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 . 2102، 93-7)، صفحات 2(41التنمية والسياسات الاقتصادية، مجلد مجلة نشر هذا البحث في 
 2102 ,93-7:)2(41 ,seiciloP cimonocE dna tnempoleveD fo lanruoJ ni dehsilbuP
  ملخص
 المخاطرة على النتيجة هذه وتدل والمخاطرة، العائد بين موجبة علاقة وجود M-HCRAG نماذج عبر العائد معادلة نتائج توضح
. قصوى أهمية ذات معلوماتية شحونات تفرز والتي والثلاثاء، السبت ييوم خصوصا العملاء تصرف حركية يفسر مام العالية،
 معادلة في المخاطرة من تقلص أن يمكن المسبقة المعلومات أن على تدل والتي والمخاطرة، الحجم بين سالبة علاقة نجد كما
 الوافدة المعلومات لتدفق أكبر بأهمية تتسم الأجنبيالمحلي و الرأسمال على احالانفت مرحلة أن النتائج وتبرز. المشروط التباين
 المرحلة في خاصة الجاري المؤشر قيمة في تؤثر ذاكرة، الأسهم لأسعار توجد كما. 5002 قبل ما بمرحلة مقارنة السوق إلى
 تقلبات من خفض الأجانب المستثمرين ولوج أن أيضا ويتبين. الثانية المرحلة في الذاكرة هذه تضعف بينما ،5002-1002 الأولى
 ."تداول" سوق في العوائد
. الموجبة بالصدمات مقارنة أكبر بشكل التقلب في تزيد الرفع معامل عبر السالبة الصدمات أن ،M-HCRAGE نماذج من يتجلى
 تدوم القريب المدى لباتتق أن إلى الاضمحلال ونسبة التقلب إصرار نسبة مقارنة عبر M-HCRAGC نموذج نتائج وتشير
 على ملحوظ بشكل التقلبات تقليص إلى أدى الأجنبي للاستثمار المجال فتح أن ويتبين. البعيد المدى بتقلبات مقارنة أقل بشكل
 6002 أزمة خلال يتضح كما. البعيد المدى على التقلبات تقليص في الآن إلى يفلح لم الأجنبي التواجد أن حين في القريب، المدى
 .8002 خلال خصوصا العالمية المالية الأزمة بتأثير مقارنة نسبيا وأوسع حدة أكثر العابر التأثير مدى نأ
 22C،  51G: LEJترتيب 
 المملكة السعودية. ، M-HCRAGذجاعائد، التذبذب، نمالرأسمال الأجنبي، ، ISAT الكلمات الأساسية: مؤشر تداول
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Abstract 
The results of return equation exhibit the existence of a positive relationship between return and risk, 
which indicates the high risk and explains the dynamics of shareholders behavior, especially on 
Saturday and Tuesday, where utmost important information is excreted. The findings highlight that 
the period of openness to domestic and foreign capital is characterized by more important flow of 
information. Also the share prices have a memory, especially in the first sub-period, while during the 
second sub-period this memory is weaker. Furthermore, it is proved that the access of foreign investors 
could reduce the return volatility of TASI. 
From the EGARCH-M models, it is reflected through the leverage effect that negative shocks increase 
the volatility more than positive shocks. The CGARCH-M results show through the volatility 
persistence rate and decay rate that short-run volatilities perpetuates less than long-run volatilities. It 
turns out that the liberalization to foreign investment leads to reduce significantly the volatility mostly 
in the short term, while the foreign presence has not managed so far to reduce the volatility in the long 
run. Also it is revealed during the 2006 crisis, that the extent of transitory effect is more severe and 
relatively broader compared to the effect of the international financial crisis in particular during 2008. 
JEL Classification: G15, C22 
Key words: TASI, Foreign capital, Returns, Volatility, GARCH-M, Saudi Arabia. 
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 . مقدمة1 
. M-HCRAGفي سوق الأسهم السعودي بفحص التحولات الهيكلية عبر نماذج  تحليل التذبذبيهدف البحث إلى 
 ،9991وهذه التحولات ذات صلة بالإصلاح المالي عام . 0102-1002للفترة  يوميةوذلك بالاعتماد على قاعدة بيانات 
والذي اقتضى تحرير سوق الرأسمال، مما سمح إلى حد ما للمستثمرين الأجانب الدخول إلى سوق الأسهم السعودي 
أدى إلى  1002عام أكتوبر قبيل الإتفاقيات المبدئية للتجارة الحرة. كما أن التحول النوعي في  5002خاصة منذ عام 
 ، بالإضافة إلى تأسيس "هيئة سوق المال"ISATتفعيل نظام "تداول" كنظام شامل ومتطور لتداول الأسهم عبر مؤشر 
 كجهاز مستقل للمراقبة والإشراف على سوق المال السعودي.  3002عام  )AMC ,ytirohtuA tekraM latipaC(
هزات في ثقة تحدث ذلك لو الحقيقي، على الاقتصاد ثيراتتأ اكون لهما ت غالبافي الأسواق المالية  اتإن التقلب
يضعف الثقة في مستويات أسعار الأسهم مقارنة بالقيمة والمفاجىء الجمهور بالأداء الاقتصادي. كما أن التقلب المفرط 
نها تستوجب فإ ،النظام المالي استقرارة. وبما أن التقلبات الشديدة في سوق الأسهم تعرقل ات الإنتاجيالفعلية للشرك
ستقرار النسبي لابغية ا )8002 aydnaP & ihsoJ(هيكلي الو تنظيميال تغييرحزمة من الإجراءات والتدابير لتحقيق ال
إن المضاربة . فتح السوق للمستثمرين الأجانبتحرير سوق رأسمال مع ها بين منتها، وءللأسواق المالية وتحسين كفا
أصبح موضع  الأسهم،سوق في تقلبات  إلىأدى والذي  ،على المدى القصير التركيز على تحقيق الأرباح وأالمفرطة 
إن تفعيل المنافسة بين المستثمرين في . الاقتصادية والمالية صانعي السياساتلمشترك للمستثمرين وشديد و اهتمام
، تساعد على مسواء من دول مجلس التعاون الخليجي أو غيره ،فتح السوق للمستثمرين الأجانبالأسواق المالية و
  تدفق مزيد من الاستثمارات وإلى عرض مزيد من السيولة للأوراق المالية.
وبعد انطلاق الإصلاح المالي، أتيح الدخول التدريجي بصيغ متباينة للمستثمرين الأجانب إلى سوق الأسهم 
ثمار في الأسواق المالية نفتاح على الرأسمال الأجنبي للإستلا. ويفترض أن تدابير ا5002السعودي خاصة منذ عام 
سيؤدي إلى تحسين كفاءة وتطوير أداء سوق الأسهم، وكذلك إلى زيادة أسعار الأسهم. ونلاحظ أن مسار الأسعار، بعد 
إتاحة الإستثمار المالي في سوق الأسهم  للأجانب المقيمين ثم لغير المقيمين، عرف مسارا مختلفا عما كان عليه من 
ة من زمن منذ ولوج الأجانب إلى سوق المال صار هذا الولوج أحد الأسباب التي أدت إلى قبل. ورغم ذلك، ففي لحظ
 مزيد من التذبذب في السوق.
 السعودي لأسهمافي سوق  )ytilitalov gniyrav emiT(الزمني  التفاوتييتطرق هذا البحث إلى تحليل التقلب 
. وسيتم تتبع تقلبات السوق قبل وبعد تحرير 0102إلى  1002مع مؤشر "تداول" عبر بيانات يومية خلال الفترة من 
ساهم البحث في ينفتاح في سوق المال. لاوفحص ما إذا كانت الزيادة في استمرار التقلبات تنبع من مسار ا ،السوق
أنماط التغيرات الأساسية التي تقع في لتعرف على وفي قياس كفاءة السوق لالسعودي  تحليل التذبذب في سوق الأسهم
سهم في الكشف عن درجة المخاطرة عبر معادلة العائد وعن مدى وإشارة يالكمية المتداولة وفي أسعار الأسهم. كما 
 التفاعل بين العائد والمخاطرة. 
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يتناول البحث في الفقرة الثانية بشكل موجز أدبيات ذات الصلة بالموضوع. وتستعرض الفقرة الثالثة منهجية 
البيانات والإحصائيات الوصفية والأساسية فتتجلى في الفقرة الرابعة. أما النتائج  . أما قاعدةM-HCRAGذج انم
 واستنتاجات تقدير النماذج فتعرض في الفقرة الخامسة، وفي الفقرة السادسة تقدم خاتمة البحث.      
  الإطار النظري. موجز في أدبيات الموضوع مع 2
سوق على التقلب في الأسواق النامية والناشئة. ومع ذلك، فإن النتائج العديد من الدراسات تبحث في تأثير تحرير ال
خفض بعد فتح سوق الأسهم المحلية تنأن تكلفة رأس المال قد الدراسات  بينبعض تمتفاوتة وغير حاسمة.  تبدو
ة أن وتدعم هذه النتائج فرضي . 6002 .la te odanuC(؛  )2002 ,0002 yevraH & treakeBللمستثمرين الأجانب
إن تخفيض تكلفة الرأسمال يمكن أن تتحقق عبر التقاسم الدولي  .تقلبات الأسواق الناشئة ينقص منتحرير السوق 
 irahC للمخاطر، والذي يؤدي إلى تدني علاوة الأسهم، وبالتالي يقلص تكلفة الرأسمال عند تحرير الاقتصاد. وقد أشار
ل في إعادة تقييم أسعار الأسهم، ويرجع ذلك إلى تقليص إلى مساهمة تحرير سوق الرأسما )4002( yrneH &
 treakeB( التي تلازم شركات الإستثمار. بالإضافة إلى ذلك أوضحت دراسة )ksir citametsyS(المخاطر المنتظمة 
 ستهلاك على نمو الاقتصاد، مما يؤديلانخفاض في معدل التذبذب لنمو الاأن التحرير المالي مرتبط با )6002 .la te
 إلى تحسين تقاسم المخاطر عبر الاقتصادات في العالم. 
 ،لرأسمال الأجنبيل المجال بشكل كامل فتحأن حول بعض القلق لدى صانعي السياسات والمستثمرين  نجد كذلك
. على سبيل المثال، المالية يضيع الاستقرار المنشود في الأسواقيهز والذي قد و ،زدهار المفرطلايمكن أن يؤدي إلى ا
بعد الأسهم إلى الزيادة في تقلبات السوق  )8991( sovreZ & eniveL و )2002( seliMأشارت نتائج دراسات 
سبب في تقد يمما  شديد الاحتمال،بل يصير عدم الاستقرار المالي  ،لا يتم تحسين الكفاءةقد تحرير السوق. وبالتالي 
 الأزمة الآسيوية الأولى والثانية خلال التسعينياتي ف لامثعلى غرار ما حدث الاقتصادي المالي وخلق الاضطراب 
قد تعرف الزيادة أو النقصان أو الاستقرار  ،في الأسواق الناشئةسهم لأاتقلبات سوق . عموما نعتقد أن )0002 ztilgitS(
  .)5002 ayirusayaJ( الدراسة تحتلخصائص التي تنفرد بها السوق ل والانفتاح، وذلك تبعابعد فترة من التحرير 
للمستثمرين الأجانب وكذلك سلوك  )gnidarT kcabdeeF evitisoP( 1لتداولالموجبة لردود الومع إختبار 
etnI(r lanoitanمحفظة المالية الدولية تدفقات الفي الأسواق المالية العالمية، عبر تحليل  ) dreHroivaheB( 2القطيع
، 8991إلى  4991 من دات العالم وخلال الفترة الزمنيةمن اقتصا 44الداخلة والخارجة في  )swolF oiloftroP
إلى دلائل قوية لفرضية ردود التداول الموجبة في سوق الأسهم (أي أنها تسهم  )1002 .la te toorF( توصلت دراسة
مة المستقبلية في التغيرات التي تحدث في الأسعار)، إضافة إلى أن لهذه التدفقات الإستثمارية الدولية أهمية في التنبؤ بالقي
معلومات أكثر مقارنة بالمستثمر المحلي، وأن هذه المعلومات تستعمل  يلمستثمر الأجنبلوأشارت إلى أن  للأصول.
                                                          
ه وتعني ان المستثمر يندفع إلى شراء الأوراق المالية عندما ترتفع أسعار الأسهم مثلا، ويهرول إلى البيع عندما تنخفض الأسعار. وتدل هذ 1
 الردود الإندفاعية على دور المستثمرين الأجانب في إحداث الأزمات المالية العالمية وما يرافقها من هزات في أسواق الأسهم. 
 إذا اشترى أو باع أحد المستثمرين الأجانب، فسيتبعه الباقون مثل القطيع في الشراء أو البيع.  نهوتعني أ 2
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لترقب العوائد في أسواق الأسهم المحلية، مما يجعل من سلوك القطيع أحد الأسباب التي تعكس اتجاه السببية وتصييرها 
 بي إلى عوائد سوق الأسهم.   من تدفقات الإستثمار المالي الأجن
وقياس كفاءته للتعرف على الأنماط التي تتحكم في الكمية يهدف البحث إلى رصد تقلبات سوق الأسهم السعودي 
يسعى إلى و .من طرف السلطات المالية اتدريجي سوق المال قبل وبعد تحريرالمتداولة وفي أسعار الأسهم، وذلك 
ت ينبع من مسار الانفتاح المالي في سوق المال سواء تجاه الرأسمال الأجنبي أو تجاه التقلبافحص ما إذا كان استمرار 
من وذلك ، المحلية والعالميةزمات المالية سوق الأسهم السعودي يتأثر بالأن نفترض أ الادخار والرأسمال المحلي.
هذه  تؤثر غالبا مامن الأسر. وة واسعدخار لفئات لاإلى زعزعة الثقة في جهود افي النهاية عدة قنوات تؤدي خلال 
وقد أوضحنا في بحث سابق، أن أثر الصدمات أدى إلى دوام التذبذب في . سوق الأسهمعلى استقرار  سلباالأزمات 
نفترض كما  3.)0102 nassahG & redagledbA( سوق الأسهم بالدوحة خاصة بعد تحرير سوق الرأسمال
سهم، ولكن حدتها ودوامها قد يكون أقل أو أكثر في لأوالتذبذبات في سوق االصدمات على التقلبات  أثراستمرارية في 
انطلاقا من فرضية . والبعديةسوق الرأسمال بالمقارنة مع الفترة المبدئي والإصلاح المؤسساتي لتحرير الالفترة قبل 
يترتب عليها من وما ووجود المضاربة العشوائية   )noitamrofnI fo yrtemmysA( غياب التماثل المعلوماتي
يمكن دراسة العلاقة  ،)drazaH laroM( الأخلاقية غير والمخاطر )noitceleS esrevdA( ظاهرتي الاختيار العكسي
لأجل وخصوصا  )HCRAG(المشروط المعمم غير متجانس التباين التقهقر الذاتي بين العائد والمخاطر عبر نماذج 
  .4)tceffE egareveL( براز أثر غياب التماثل إ
منها اختبار  ،للبيانات حول المتغيرات ذات الأهميةوصفية تمهيدية على إجراء عدة اختبارات بداية يعتمد البحث 
. كما SLG-FDAاختبار جذر الوحدة أيضا منها و والإربتاط التسلسلي، )ssenwekS( الالتواء )sisotruK( طحلالتف
 )M-HCRAG( المشروط المعمم في المتوسطجانس التباين غير متالتقهقر الذاتي نماذج متعددة من  اسنوظف صيغ
تحديد النموذج الأمثل ل. وذلك ))HCRAGEوالأسي  المشروط المعممغير متجانس التباين التقهقر الذاتي نماذج ومن 
 ولرصد مدى استقرار السوق قبل وبعد تفعيل الحكومة لسياسة تحرير سوق لمعرفة طبيعة العلاقة بين العائد والمخاطر
 .السعودي مالالسوق التي لحقت بزمات أهم الأفسير لتكذلك والمال 
 M-HCRAG ذجاصياغة نم. 3
إذا كانت المخاطرة غير ثابتة عبر الزمن، فإن التوقع الرياضي المشروط لعوائد السوق يمكن اعتبارها دالة خطية 
. وبناءا (noitauqe naeM)في معادلة المتوسط  tللتباين المشروط. تبرر هذه الفكرة إدراج عنصر غياب التجانس 
غير متجانس التباين لتقدير التباينات المشروطة في نموذج التقهقر الذاتي  )7891( .la dna elgnEعليه استعملت فكرة 
موذج ، وبالتالي فإن التقديرات سوف تستخدم طريقة التوقع المشروط. وهذا ما يسمى ن)HCRAG(المشروط المعمم 
                                                          
نظرا لحجم سوق الأسهم بالسعودية، تم تناوله بصياغة نماذج أكثر عمقا خاصة لإبراز مدى الاستقرار على المدى القريب والبعيد. ونأمل  3
 دول مجلس الخليج.   مستقبلا في اعتبار مجموع أسواق الأسهم في
بالاضافة إلى بعض ملحقات  isi//:ptth-gro.bew تعتمد المصطلحات العربية المستخدمة على قاموس المصطلحات المتوفر في موقع  4
   بعض الكتب في الاقتصاد القياسي والاحصاء. 
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-تمثل مسار تغاير rtنعتبر أن  .HCRA-Mالمشروط في المتوسط أي نموذج غير متجانس التباين التقهقر الذاتي 
تمثل التباين المشروط المحدد في نموذج الانحدار الذاتي غير متجانس  t2كما أن  ،ثابت لمؤشر عائد سوق واسعة
   5.1(HCRAG,)1روط المعمم بدرجة تكامل أحادية التباين المش
 rtلنعتبر أن مسار العائد لمؤشر سوق الأسهم 
تمثل التباين المشروط t2التغاير وأن -ثابت 
المحدد في نموذج  6
 لية:الصيغة التا )7991 nauD( المطور M-HCRAG. يأخذ النموذج )1,1(HCRAGالتباين 
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 )1(            
 )elbairav ymmuD(تمثل المتغيرة الصامتة  di(شرط الاستقرار).   1و  0،  w 00حيث  
إذا كان جمع هذه  .)6891 velsrelloB( HCRAGو  HCRAفتدل بالتوالي على آثار   و  أما  7.اليومية
   دائمة بشكل تام. )skcohs ytilitaloV(، فإن النتائج تشير إلى أن صدمات التذبذب 1المعاملات قريب من 
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 )3(                                            tt |1      ...0; iidt 
                                                          
وغارتمي لقيمة مؤشر الإغلاق (كسعر يومي) ليومين متتاليين. ونعرف متغيرة العائد حسب تتحدد العوائد اليومية على أساس الفرق الل 5
بما يلي  )dedart erahS(. كما يعرف التغير اللوغارتمي للعدد اليومي للأسهم المتداولة 1 ()():   nLesolcnLesolcr ttt
  ريتم العدد اليومي للأسهم.وذلك تبعا لمتغيرة حجم السوق اليومي بناءا على لوغا 1 ()():   nLemuloVnLemuloVv ttt
2)، يتكون التباين المشروط 1تبعا للمعادلة الثانية في النظام ( 6
من ثلاثة عناصر بالإضافة إلى عنصر خارجي     ttt V(|): 1
)، والمعلومات ecnairav lanoitidnocnUط، (والذي يعبر عن التباين غير المشرو 0المنشأ. وتتمثل تباعا في تباين المدى البعيد الثابت 
 الجديدة للتباين الجاري والتباين المتوقع في الزمن السابق. 
كانت أيام التداول ستة  2-enuJ-4991، ترتبط المتغيرة الصامتة بأيام خمس من السبت إلى الأربعاء، وقبلها منذ 22-enuJ-6002بعد تاريخ  7
لدينا المتغيرات الصامتة التالية  6002-enuJ-22إلى تاريخ  1002-yraunaJ-1إطار العينة من تاريخ  من السبت إلى الخميس. وبالتالي في
حسب التقويم الميلادي (الموافق للتقويم الهجري المعتمد في  0أو  1، وتأخذ هذه المتغيرات قيمة ,,,,, ddddddd asusomutewht 
عادت أيام التداول كما  6002-yluJ-3ل فترة الأعياد والعطلات الرسمية. ومن تاريخ السعودية)، والذي يأخذ بعين الاعتبار أيام الإغلاق خلا
إلى خمسة أيام، أي أنه في إطار العينة لدينا المتغيرات الصامتة التالية من السبت إلى الأربعاء  4991كانت قبل سنة 
ولتقدير النماذج، اخترنا الاعتماد على نمط  .يلاديحسب التقويم الم 0أو  1وتأخذ هذه المتغيرات قيمة  ,,,, dddddd asusomutew 
   . %7.9الخمسة أيام لأهمية تغليبه في السنوات الأخيرة على نمط الستة أيام، حيث أن هذا الأخير لا يمثل في العينة إلا 
 7
 أثر تحرير سوق الرأسمال على التذبذب في سوق الأسهم السعودي
 ksir(لتي تشير إلى علاوة المخاطرة تمثل دالة المعامل المعلومة وا g  ، كماشرط غياب التماثلتمثل  0حيث 
إلى  t1وترمز  )detalerrocnu yllaires(. وحيث أن الأخطاء العشوائية غير مرتبطة تسلسليا )muimerp
 1(HCRAG,)1 نيذجونملا ربع) بالتوالي 2) و (1( نم لك يف توضح الصياغة .t1المعلومات المتاحة إلى الفترة 
. ويتم )ytilitalov lanoitidnoc(، وتشير المعادلة الثانية في كل صيغة إلى التذبذب المشروط )1,1(HCRAGEو 
 .la te velsrelloB dna 3991 .la te elgnE ;7891 .la te elgnE(تقدير هذه النماذج بطريقة الإمكان الأعظم 
هناك عدة سبل لنمذجة هذه الارتباطات الذاتية. عندما تشير العوائد إلى وجود ارتباط ذاتي من الدرجة واحد، ف. )2991
. وتمتاز هذه النماذج بسهولة تأويل نتائجها HCRAGEو  HCRAGسنعتبر عدة صيغ لنموذجين هامين أي 
تؤدي إلى الارتباط  )muimerp ksir tnedneped emit(الاقتصادية، لأن علاوة المخاطرة غير المستقلة عن الزمن 
غير  HCRAG. كما أن نموذج )noisreva ksir(توافق مع الفرضية السائدة لنبذ المخاطرة الذاتي للعوائد والذي ي
المتماثل يأخذ بعين الاعتبار اللاتماثل لأثر التذبذب، وذلك لأن الواقع يجعل أن الأحداث الجيدة والسيئة ليس لها نفس 
حيث أن التذبذب يتزايد أكثر بعد الأخبار  التأثير على التذبذب في هذا النموذج. خصوصا عند اعتبار عوائد الأسهم،
تحت اسم  )6791( kcalBالسيئة مقارنة بظهور أحداث جيدة. وهذا ما اصطلح عليه بأثر الرفع والذي اتضح بداية مع 
 .      )tceffe egareveL(
في  HCRAG) التالية استعمال نموذج 4في الصيغة ( )HCRAG tnenopmoC( HCRAGC يتيح نموذج
إلى مكون المدى البعيد أي الدائم للاتجاه التغيري عبر الزمن  t2 ددة تسعى إلى تقسيم التقلب المشروطصيغة مح
ومكون المدى القريب أي العابر (والذي يدل على الانحرافات حول اتجاه المدى الطويل). ويتمثل الفرق الأهم بين 
، بينما 0 تؤول للاضمحلال نحو التباين غير المشروط RAGHCالنموذجين أن الصدمات في إطار نموذج 
ولذلك يتم  8.)9991 eeL dna elgnE( ترتد نحو الاتجاه HCRAGCالصدمات على المكون العابر في إطار نموذج 
:التالية، مما يؤدي إلى الصياغة qtبمكون التقلب  0تعويض 
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 )4(                 
                                                          
 .elgnE( )9991 eeL dna HCRAGCالمسار المولد لبيانات التباين غير المشروط في إطار نموذج  HCRAG )2,2(يمثل نموذج  8
 qt) يفترض أن تباين المدى البعيد 4في النموذج ( 9
غير ثابت عبر الزمن، وأن هذا التباين المشروط يتحدد بثلاثة عناصر وهي تباعا: تباين 
مدى البعيد الثابت، والمعلومات الجديدة للتباين الجاري مصححة ، والتباين المتوقع في الزمن السابق مصححة بتباين ال0المدى البعيد الثابت 
  بالتباين المتوقع. 
 8
 أثر تحرير سوق الرأسمال على التذبذب في سوق الأسهم السعودي
، ويعبر هذا المكون لأنها غير ثابتة عبر الزمن تمثل المكون الدائم أو اتجاه المدى البعيد للتباين المشروط qtحيث أن 
. وحيث أن سرعة إرتداد )ytilitalov nur gnol gniyrav-emiT(الزمني  التفاوتيعن فكرة تقلب المدى البعيد 
من واحد تقترب  ، فكلما اقتربت المتوسط تحدد بالمعامل 
t
وإذا كانت  01.ببطء شديد من التباين غير المشروط q
) 3) ومن الفرضية (4. يبدو من المعادلة الأخيرة في النظام ()1(Iمدى البعيد متكاملا أي ، يكون مسار تقلب ال1
له متوسط صفري وغير مرتبط تسلسليا، مما يمكنه من أن يقود حركية المكون   tt   1 21 2 أن التنبؤ بعنصر الخطأ 
 الدائم. 
عابر للتباين المشروط، والذي يؤول إلى الصفر عبر الزمن. مما يمثل المكون ال q tt   1 21 كما أن العنصر 
 1تجاه الدائم باعتبار أن لايبين أن حركية المدى البعيد لتقلب العوائد تتحدد بشكل كبير عبر التوقع الجاري ل
إلى درجة الذاكرة  ، وتشير HCRAGCوذج على أثر الصدمة الأولى في المكون العابر لنم ، حيث تدل 
الصدمة  )ecnetsisreP(قياسا لدرجة إصرار   ويمنح إذا المعامل  .في المكون العابر )yromem fo eerged(
جذر  ويقاس معامل الدوام عبر  العابرة. كما نحصل على أثر الصدمة الأولى في المكون الدائم من المعامل 
  11.التقهقر الذاتي
 )6991 .la & eilliaB( )HCRAG detargetnI yllanoitcarF( HCRAGIFو  HCRAGCتعتبر نماذج 
بأن التباينات  HCRAGIFفي التقلب. يتميز نموذج  )ecnetsisreP(ومصممة لقياس مدى الإصرار جد مناسبة 
، والذي يضمحل ببطء حسب نسب المدى القريب وتبرز أيضا الإصرار في المدى البعيدمشروطة تظهر حركية ال
بتباين  HCRAGIFكذلك يمتاز مسار  .)noitcarF(لأن معامل التكامل عبارة عن كسر  )cilobrepyH(هذلولية 
 . )ytiranoitats kaeW(وبالتالي يخترق خاصية الاستقرار الضعيف  )etinifnI(غير مشروط غير منته 
أنه عند مستوى وسط للتقلب في السوق يتجه نموذج  )0102( nnamremmiT dna issoRوأوضح 
عند مستويات منخفضة إلى أنه  حيث. HCRAGCمقارنة بنموذج  )saib hgiH(إلى توليد تحيز عال  HCRAGIF
، بينما عند مستوى روط والتقلب في العوائدللتقلب المشروط في السوق، توجد علاقة موجبة بين المتوسط المشوسطية 
العالية من التقلب المشروط  أن المستوياتأو عكسية بمعنى  )dettalF( عال من التقلب تبدو العلاقة سميكة أم مسطحة
 تكون مرتبطة بمستويات منخفضة من العوائد المرتقبة. 
                                                          
أن كل من الأسعار المرتفعة والمنخفضة مؤقتة، وأن سعر الأسهم يؤول حركيا عبر الزمن  )noisrever naeM(يفترض الارتداد المتوسط  01
حرافات الكبيرة والصغيرة في الأسعار إلى متوسط السعر. وتحدث هذه إلى متوسط السعر. مما يدل على أنه من المتوقع أن تعود الان
 الانحرافات بسبب الهجمات المضاربية التي تقفز بالأسعار إلى مستوى جد مرتفع أو تهوي بها إلى مستوى جد منخفض.  
لدائم نحو ، بينما يؤول المكون ا باختصار، يؤول المكون العابر إلى الصفر بقوة  11
فيصير  1. إذا كانت بقوة  0
تي ، فعندئذ يصبح للمكون الدائم للتقلب توزيعا ذو ارتباط ذا1. وإذا صح اختبار  qt  )1(I ~مسار تقلب المدى البعيد متكامل أي
 تدحرجي، مما يرجح فرضية التكيف مع مستجدات السوق.  
 9
 أثر تحرير سوق الرأسمال على التذبذب في سوق الأسهم السعودي
يمكنه أن يمسك  HCRAGCنموذج بأن  olraC etnoMدلالات عبر طريقة  )5002( uehaM كذلك قدم
لنموذج  ))2(HCRAGC ,HCRAG tnenopmoC owT(في حالة المكون المزدوج فتقلب المدى البعيد.  حركيات
حركية المدى البعيد في التقلب، بينما يدرك المكون الثاني ضوضاء التقلب في المدى  ، يدرك المكون الأولHCRAG
 )1,1(HCRAGبالمقارنة مع نموذج  HCRAGCنموذج  فاعلية تطبيقيا أوضح فيهتحليلا  uehaM وأجرى القريب.
-HCRAGCوفي بحث لاحق، يمكننا أن نجري مقارنة مبدئية وتطبيقية بين نماذج . )1,d,1(HCRAGIFونموذج 
      .  M-HCRAGIFونماذج  M
 التمهيدية الإحصائية والاختبارات البيانات. 4
 أهمية الإصلاح المالي في سوق الأسهم  4.1
 داولالتعدة تحولات وإجراءات من أجل تحسين أداء سوق الأسهم مثل  0102-1002ثت خلال فترة الدراسة حد
، وظهور )تشمل عمليات التداول والمقاصة والتسوية والإيداع(وبشكل كامل إذ  0991أي الآلي للأسهم منذ  الإلكتروني
وزيادة  ودخول المستثمرين الأجانبالأسعار ر ر، وتعديل حساب مؤشاسعلأوالتغيرات في حدود ا 21،شركات الوساطة
وقد أثرت هذه  .)noitazilatipac tekraM(السوق  السوقية أو رسملةمستوى السيولة في سوق الأسهم أي القيمة 
مفيد لدراسة أداء مما يجعل أخذها بعين اعتبار جد ، اتنمط التقلبالمستثمرين وبالتالي على على سلوك الإجراءات 
    هذه الفترة.السوق خلال 
والذي اقتضى تحرير سوق الرأسمال، مما سمح إلى حد ما للمستثمرين  ،9991انطلق الإصلاح المالي منذ عام 
قبيل الاتفاقيات المبدئية للتجارة الحرة. ومنذ مارس  5002الأجانب الدخول إلى سوق الأسهم السعودي خاصة منذ عام 
ود على المقيمين الأجانب، بحيث لم يعد يقتصر تعاملهم في صناديق عملت هيئة سوق المال على إزالة القي 6002
هيئة سوق المال في  أصدرتحدث منعطف مهم وجذري في سوق الأسهم السعودي حينما وقد الاستثمار المشترك. 
ن مع الصرامة المعلنة في تطبيق القواني لائحة أعمال الأوراق المالية ولائحة الأشخاص المرخص لهم 5002يونيو 
السعودية. وتعمل هذه  لشركات الاستثماريةا عبرللمستثمرين الأجانب غير المقيمين الاستثمار أتاح مما ، والأنظمة
وصارت الشركات الاستثمارية  .لحساب عدد من المؤسسات المالية الأجنبية باستعمال آلية "اتفاقيات المبادلة"الأخيرة 
     في حالة احتكار للنشاطات ذات الصلة بالأوراق المالية.، التي كانت نافس البنوك المحليةوالمالية ت
وفي المناطق العربية  الأسواق في منطقة الخليج العربي أكبر منالمملكة العربية السعودية م في تعد سوق الأسه
يلية في قطاع البنوك والاتصالات والصناعات التحو )noitazilatipaC(، ويتركز توظيف هذه الرسملة سيولة هاوأكثر
لدول  ، كجزء من التحركات الرامية إلى إنشاء سوق مشتركة7002في ديسمبر ف .)slacimehC-orteP( البتروكيماوية
، بالرغم من أن مشاركتهم الخليج العربي مجلس مجلس التعاون الخليجي، فتحت سوق تداول أبوابها لمواطني دول
                                                          
بلغ عدد مكاتب كة، كما شر 53العاملة على نظام تداول في السوق المالية السعودية إلى  الوساطة كاتعدد شر بلغ 9002عند نهاية عام  21
ويات، يرغب أن يتعامل في سوق الأسهم مباشرة لكن المستثمر الأجنبي، خصوصا في قطاع البيروكيما مكتبا.ً 37إلى المشورة المرخص لها 
دون اللجوء إلى شركات الوساطة حتى وإن توفرت لديها معلومات أكثر نسبيا، ولم يعد يقبل بما يسمى في أدبيات الاقتصاد بسلوك القطيع 
 . 8002ية العالمية منذ سنة أو من أثر الأزمة المال 6002وذلك للتقليل من خسائر الهزات الداخلية في سنة  )roivaheB gnidreH(
 01
 أثر تحرير سوق الرأسمال على التذبذب في سوق الأسهم السعودي
المشاركة في السوق إمكانية لأجانب ل كان، 8002وحتى عام الأسواق المحلية.  ظلت محدودة بسبب ميلهم للتركيز على
هيئة سوق المال على قواعد  وافقت، 8002 ولكن في أغسطس صناديق الاستثمار المشترك. من خلال عدد قليل من
من خلال ترتيبات السعودية تجار بالأسهم لافي ا للأجانب من غير العرب بالاشتراكبشكل تدريجي  أتاحتجديدة 
 الكليطريق مقايضات العائد وذلك عن  هيئة سوق المالمعتمدين ومرخصين من ت مع وسطاء محليين، المبادلا
المزود الدولي لمؤشرات الأسهم صار يقدم منذ يوليو  senoJ woD. نشير أيضا إلى أن )spawS nruter latoT(
. كما أتيح )ataD emiT laeR(حقيقي ال في الوقتأربعة مؤشرات لسوق الأسهم السعودي عبر بيانات  9002
منذ العام الماضي  )sdnuF dedarT egnahcxE(للمستثمرين الأجانب التعامل في صناديق الاستثمار المتداولة 
ارتفعت وتيرة عدد المؤسسات  5002، ومنذ قطاعات 8قطاعا ًبدلا ًمن  51يتضمن المؤشر  8002من  اعتباروا. 0102
 .ل صغار المستثمرين بشكل كبير من المواطنين والمقيمين وأيضا الخليجييندخو ، كما شهدت أيضاالفاعلة في السوق
 5002خلال عام  77( 6002وفبراير  3002بين  87متوسط إلى  وصل عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهمقد و
 .شركة 641إلى  0102عام  حتىو 8002سنة  431فوصل إلى  7002، وبدأ يتجاوز المائة منذ )6002 في 68و
. وصار المؤشر يشمل لشركاتهذه ال الأساسيةعلى أساس القيمة السوقية وحجم التداول وقوة العوامل يتم اختيارها و
ة بما يغطي من المرجحو ةلمؤشر القيمة السوقية المتوسطبالتالي أصبح لومعظم القطاعات الإنتاجية والخدماتية، 
 نشاطات اقتصادية ومالية.
إلى  4891من خلال الفترة ير سوق المال يتسمسؤولة عن  )AMAS( بي السعوديلقد كانت مؤسسة النقد العر
تؤثر إجراءات السلطات الحكومية . )AMC( ، وفي هذه السنة تم إنشاء السلطة المالية عبر هيئة سوق المال3002
في وجه المستثمر  ومن بين هذه التدابير تحرير السوق لإزالة الحواجز بشكل تدريجي ،على أداء سوق الأسهمالمالية 
ويتأثر العرض والطلب في سوق  .، والتي كانت حبلى بعدد كبير من الأحداث المهمة5002وخاصة منذ سنة  الأجنبي
 ، وينعكس ذلك على أسعار الأسهم. الأسهم بتوجهات السياسة المالية لهيئة سوق المال
بعض أثاره عبر فصل العينة إلى قسمين.  يعتبر تحرير سوق المال حدث مؤسساتي له عدة انعكاسات، ونسعى لفهم
حدث محليا وعالميا، فتنشأ تقلبات في أسعار الأسهم وفي تونوعية  طبعا يتأثر أداء سوق الأسهم بعدة متغيرات كمية 
الارتفاع الحاد في نجد المتغيرات الكمية بين ومن  .)noitazilatipac tekraM(أحجام التداول وفي القيمة السوقية 
الارتفاع في السيولة ويفسر  .)0102(الهجهوج موجب على أسعار الأسهم حاد ووالتي أثرت بشكل  ،الماليةالسيولة 
توسعات لل تبعا 5002موجة التفاءل خلال سنة إلى  ىأد مما، الارتفاع التاريخي في أسعار النفطبسبب  ئياجزالمالية 
 الأسهم إلى انفجار الفقاعات التي نشأت بشكل مضاربيوقد أدى الارتفاع الحاد في أسعار . في نمو وزيادة الرأسمال
وربما تحت في حركة تصحيحية تعيد أسعار الأسهم إلى أسعارها المعتادة.  وج، مما حتم على السوق الولخصوصا
وقليل من صغار المستثمرين من سوق الأسهم إلى أسواق  ربيناضغط المضاربات والشائعات انتقل بعض كبار المض
. وتوالدت آنذاك حركية 5002الثاني من سنة الأول وخاصة النصف هذا الانسحاب خلال النصف وحدث  بديلة
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سواء خارجية المنشأ أو ذاتية المنشا، ويبدو أن هذه التفاعلات تفاعلات مختلفة عدة بسبب سهم لأتصحيحية في سوق ا
 كانت قاسية وعميقة.الاستعدالية 
أن سنة ين (المؤشر العام) والرسم البياني على اليسار (القيمة السوقية)، التالي على اليمنلاحظ في الرسم البياني 
أدت إلى تحول متناقضة وتختزل عدة تفاعلات ، تمثل نهاية مرحلة وبداية أخرى في سوق الأسهم السعودي 5002
لأول والأخير لكن لا يمكن اعتبار تحرير سوق الأسهم في وجه المستثمر الأجنبي بمثابة المحدد انوعي في السوق، 
لمسار أداء سوق الأسهم، وإنما يعتبر كإجراء سياسي مالي لتنشيط السوق وجعله أكثر تنافسية وتحسين أدائه ودوره 
 في الاقتصاد الحقيقي. 
   
اختبار التحول الهيكلي لاحق قصد بحث إجراء  للسلاسل الزمنية المالية اليوميةهذه الخاصية قتضي تكذلك، 
 .5002للتباين غير المشروط، وذلك لمعرفة مدى التحول الذي حدث في التباينات بعد سنة  )kaerb larutcurtS(
، لاختبار فرضية )4991 oaiT dna nálcnI ,citsitats SSC( ويمكن استعمال إحصائية مجموع المربع التراكمي
حول في التباين غير المشروط عند بأن التباين غير المشروط للعوائد ثابت في مقابل الفرضية البديلة لوجود تالعدم 
مجموع المربع التراكمي  كما يمكن إجراء هذا الاختبار عند عدة نقط للعينة باستخدام إحصائية .بعض نقط العينة
أو الإحصائية المعدلة لمجموع المربع التراكمي التكراري  )4991 oaiT dna nálcnI ,citsitats SSCI(التكراري 
  .)8002 ssuartS dna hcapaR ,citsitats SSCI deifidoM(
 البيانات والاختبارات  4.2
تعتمد البيانات المستخدمة في هذا البحث على السلاسل الزمنية اليومية لقيمة مؤشر "تداول" لأسعار الأسهم في الاقتصاد 
-52ر إلى سبتمب 1002-10خلال الفترة التي تمتد من يناير  )ISAT ,xednI erahS llA luwadaT(السعودي 
مشاهدة. ويعتبر "تداول" مؤشر الجيل الثاني لتداول الأوراق المالية، ويعتمد هذا المؤشر على سنة  7062أي  0102
 . 0001بالقيمة الأساس  5891الأساس 
. وتمثل بداية المساحة المظللة الأولى 2والرسم البياني  1تتجلى البيانات المستخدمة في البحث عبر الرسم البياني 
حيث حدث ولوج ملحوظ للمستثمر الأجنبي سواء عبر سوق المال أو عبر الاستثمار  ،5002-hcraM-1ية تاريخ الرماد
، حيث انفتح سوق الأسهم السعودي أمام 7002-rebmeceD-1المباشر. وتشير بداية المساحة المظللة الثانية تاريخ 
-tsuguA-11بداية المساحة المظللة الثالثة تاريخ المستثمرين من الأجانب المقيمين ومن بلاد مجلس الخليج. وتمثل 
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، حيث تزايدت التسهيلات لانخراط الرأسمال الأجنبي في سوق المال والذي يصادف انفجار الأزمة المالية 8002
 . 8002العالمية في الربع الثالث من سنة 
 )ISAT، . لوغاريتم مؤشر السوق اليومي (تداول1الرسم البياني 
 
 . لوغاريتم عدد الأسهم المتداولة يوميا (تداول)2 يالرسم البيان
 
تقدير نموذج لمؤشر أسعار الأسهم اليومية (مؤشر آخر اليوم أو ما يسمى مؤشر الإغلاق)،  HCRAتتيح نمذجة 
). كما سنعدل tnetsisrep ylhgih( مرتفعالجد  الإصرار ذيمما يسمح باختبار فرضية أن التذبذب في نسبة العائد 
لدراسة بنية التذبذب المشروط لسوق الأسهم وكيف يمكن لهذه البنية أن تتحول بعد ولوج  HCRAGذج من نمو
يعرض  HCRAGالمستثمرين الأجانب في سوق الأسهم السعودي عبر الوسطاء المحليين؟ لذلك فإن تقدير نموذج 
 ية في السوق. اتتحليلا كميا للعلاقة بين التذبذب والمعلوم
لداخلية المنشأ في العائد اليومي، والذي تم حسابه بالفرق الأول للوغاريتم مؤشر أسعار الأسهم تتمثل المتغيرة ا
. ويحتوي )4و 3(الرسم البياني  )، لأن هذا الفرق يعتبر أفضل قيمة تقريبية لنسبة النموESOLCLDعند الإغلاق (
 ). EMULOVالمتداولة (على الإحصائيات الوصفية لمتغيرتي سعر الإغلاق وحجم الأسهم  1الجدول 
 . لوغاريتم العائد اليومي (تداول)3الرسم البياني 
 
، التي )stcaf dezilytS(عند دراسة المميزات الإحصائية للسلاسل الزمنية المالية تظهر أهمية الحقائق البارزة 
وسماكة ذيول  )ytilitalov ssecxE(تؤثر على مسار هذه السلاسل الزمنية. ومن بين هذه المميزات فرط التقلبات 
للعوائد  )noitalerrocotua fo ecnesbA(التوزيع غير المشروط للعوائد وغياب الارتباط الذاتي  )sliat yvaeH(
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 HCRAGوتهدف نماذج . )gniretsulc ytilitaloV(والارتباط الموجب بين التقلب وحجم السوق والتقلب العنقودي 
طح. وتسعى إلى لوالآثار ذات الصلة به مثل التف )1102غصان والهجهوج، ( إلى وصف أدق لظاهرة التقلب العنقودي
محاكاة ما يحدث في السوق عبر معالجة إحصائية للعائد لما يحدث من فرط تقلباته وسماكة ذيوله وغياب ارتباطه 
 الذاتي وتقلبه العنقودي وارتباط تقلباته مع حجم السوق.       
 حجم السوق اليومي (تداول) . لوغاريتم تغير4الرسم البياني 
 
 : إحصائيات وصفية وتمهيدية1جدول 
 2 doirep-buS 1 doirep-buS  doirep eritnE 
 esolcld emulovld esolclD emulovld esolcld emulovld 
 2000.0- 9000.0  100.0  300.0  4000.0  200.0  naeM 
 100.0  610.0- 100.0  200.0  100.0  800.0- naideM 
 120.0  863.0  110.0  036.0  710.0  405.0  .veD .dtS 
 457.0- 783.0  531.0- 341.0- 248.0- 240.0- ssenwekS 
 16.11- 69.3 09.1- 10.2- 55.71- 88.0- citsitatS tseT
 03-E95.7 90-E81.3 51850.0 8440.0 56-E58.2 4183.0 seulav-P
 209.5  320.9  960.11  411.3  838.7  336.5  sisotruK ssecxE
 57.73 84.96 57.77 78.12 96.18 17.85 citsitatS tseT
 612-E5.1 00+E0.0 00+E0.0 98-E6.2 00+E0.0 00+E0.0 seulav-P
 57.9551  42.2684  74.8406  92.284  12.2896  40.8443  areB-euqraJ 
 0000.0  0000.0  0000.0  000.0  0000.0  0000.0  seulav-P 
 8.9911 07.193 28.126 71.062 19.2552 82.527 )02(2Q
 0000.0 0000.0 0000.0 0000.0 0000.0 0000.0 seulav-P
 32.91 79.723 36.81 53.784 24.03 58.998 31)j(ML
 7100.0 0000.0 9610.0 0000.0 0000.0 0000.0 seulav-P
 976.71- 223.35- 860.61- 846.45- 828.32- 043.87- FDA
 069.51- 078.2- 697.31- 840.4- 886.12- 728.4- SRE
 3241  3241  4811  4811  7062  7062  snoitavresbO 
 . وتنتهي الفترة الفرعية الأولى 1102-52-90إلى  1002-10-10: تمتد الفترة الزمنية الكاملة من 1 ملاحظة
  مشاهدة. 3241مع  5002-10-30 منمشاهدة، وتبدأ الفترة الفرعية الثانية  4811مع  5002-82-20في                    
        بشكل تقريبي التفلطح ومعامل الالتواء لكل من معامل  اف المعياريتم حساب الانحر ،نظرا لحجم العينة :2ملاحظة        
(عبر                   
6
T
(و  5.0)
42
T
     .tnedutS كما أن الاحتمالات تم تحديدها عبر توزيع ،41تباعا 5.0)
                                                          
وذلك لاقتناص مزيدا من  8 = jإلا عند اختبار العوائد في الفترة الأولى للعينة، حيث أخذت  5 = jهذا الاختبار بناءا على  لقد تم إجراء 31
 الارتباط الذاتي المحتمل عند درجة أكبر من الإبطاء.   
 (في حالة التوزيع الطبيعي يساوي معامل التفلطح صفرا)، ويشير معامل الالتواءعلى قياس التماثل  )ssenwekS( يساعد معامل الالتواء 41
بحيث يتجه نحو مزيد من القيم القصوى الموجبة (يتجه نحو مزيد  )liat cirtemmysA(الموجب (السالب) إلى توزيع ذي ذيل غير متماثل 
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بدرجة ذو معنوية إحصائية و سالب )ssenwekS( التواءالفترة، أن العوائد تمتاز بكامل في  1يتضح من الجدول و
ذو  موجبا إلتواءا حجم السوقيأخذ ، بينما في الفترة الثانية غير المعنوي إحصائيا حجم السوقبالتواء مقارنة  أكبر
ونلاحظ كذلك أن العائد  مقارنة بالعوائد.السالب  الالتواءمن  أقلبتوزيع غير مشروط أيضا ويمتاز معنوية إحصائية 
خلال الفترة الثانية ، بينما يكاد أن يكون لهما توزيعا شبه متماثلمنخفض وبالتواء الفترة الأولى  والحجم يمتازان في
له موجب و، 3ناقص التفلطح ، أي معامل )sisotruK ssecxE( التفلطحويتجلى أيضا أن فرط  .معتدلاالالتواء يبدو 
وذلك لأن التوزيع الغالب له ذروة مركزية ، قيم مقدرة ذات معنوية عالية، مما يفسر وجود مشكلة سماكة الذيل
ونستنتج أيضا أن العوائد تمتاز بهذه الخاصية . )noitubirtsid citrukotpeL(وذيل طويل سميك  )kaep lartneC(
يمتاز بها الحجم بشكل أكبر في الفترة الثانية مقارنة مقارنة بحجم السوق، في حين بشكل أقوى في الفترة الأولى 
تؤدي إلى استقرار نسبي في أسعار العوائد، بينما تفضي إلى ا يعزز فرضية أن سياسة الانفتاح المالي ممبالعوائد. 
   تقلبات في حجم الأسهم المتداولة.
وتوزيع  noitubirtsiD-t s’tnedutS طح، نستعمل توزيعا أكثر ملائمة مثللباعتبار أن للمتغيرات توزيعا ذو تف
كتوزيع للصدمات غير المتوقعة أي للعناصر المستحدثة  )DEG ,noitubirtsid rorre dezilareneG( الخطأ المعمم
، وذلك لعدم ثبات تباين الأخطاء العشوائية. ومع اختبار الارتباط الذاتي عبر HCRAGفي نموذج  )noitavonnI(
(حيث فرضية العدم  )𝑘(2𝑄 تربيعهابأو  بمستواهاللسلاسل الزمنية  𝑘عند الابطاء  )𝑘(𝑄 xoB-gnujL إحصائية
عبر إحصائية  𝑗عند الدرجة  HCRA)، وكذلك باختبار وجود آثار 𝑘تدل على غياب الارتباط الذاتي إلى الدرجة  0𝐻
غير عدم ثبات التباين  ، مما يشير إلىأن العائد والحجم يمتازان بارتباط تسلسلي، اتضح egnargaL-elgnE مضاعف
ويتضح من إحصائية ). 1 جدوللسلسلة العوائد وسلسلة حجم السوق (ال )ecnairav lanoitidnocnU(المشروط 
ويتجلى أيضا من نتائج إحصائيات  .HCRAGوجود ظاهرة التقلب العنقودي، مما يستوجب صياغة نموذج  )02(2𝑄
سالبا  ترفض بقوة فرضية التوزيع الطبيعي لكل المتغيرات، وتظهر إلتواءا areB-euqraJ وصفية، أن إحصائية
باستثناء التغير اللوغاريتمي في حجم السوق خلال الفترة الثانية للعينة، الذي يمتاز بالتواء موجب. كما تم إجراء 
على البيانات بالمستوى اللوغاريتمي وذلك مع استخدام  SREواختبار  FDAاختبارات جذر الوحدة بتطبيق اختبار 
يضعف حساسية الاختبار تجاه اختيار عدد الإبطاء. وتتجلى  الذي )CIAM(المعلوماتي المعدل  ekiakAمعيار 
، مما يظهر أن فرضية العدم لوجود جذر الوحدة )إحصائيات وصفية وتمهيدية( 1 جدولإحصائيات الاختبار في ال
) SREلاختبار  65.2-و  FDAلاختبار  34.3-% (مع القيمة الجدولية 1 الإحصائيةيمكن رفضها عند المعنوية 
  51.العوائد والتغيرات في حجم السوقلبيانات 
                                                          
ى قياس سماكة ذيل التوزيع (في حالة التوزيع الطبيعي يساوي المعامل عل )sisotruK(من القيم القصوى السالبة). كما بساعد معامل التفلطح 
نسبيا، في حين عندما يكون سالب فيدل على وجود توزيع  )noitubirtsid dekaeP()، ويشير معامل التفلطح الموجب إلى توزيع ذي ذروة 3
 نسبيا.   )noitubirtsid detalF(مسطح 
الأوراق المالية، يعتبر وجود جذر الوحدة شرط أساسي ولكنه غير كاف لكي يكون للسلاسل الزمنية في الأدبيات التقليدية لدراسة سوق  51
. وتحتاج هذه السلاسل إلى اختبارات إضافية، مثل اختبار معدل التباين وكذا الاختبارات غير الخطية )klaw modnaR(مسارا عشوائيا 
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تتميز أيضا أسعار الأصول المالية بعدة خصائص مختلفة منها العناصر المكونة الدائمة والعابرة للتقلب، والتقلب 
، وقفزات التقلب. تشير نتائج البحث إلى وجود بعض هذه الخصائص )ytilitalov gniyrav-emiT(الزمني  التفاوتي
التي  )spmuJ(ل مثل باقي الأسواق المالية في العالم. ونحتاج في بحث لاحق أن نحلل القفزات مجتمعة في سوق تداو
 سهم. لأتنشأ في تقلبات أسعار ا
 . تقدير عدة صيغ للنموذج وعرض أهم النتائج5
 5002تحليل تذبذب العوائد في سوق الأسهم باعتبار التحولات النوعية الذي حدثت في سنة تتمثل مساهمة البحث في 
 .الأسهماختبار أثر دخول المستثمر غير المحلي على تذبذب العوائد في سوق ومن بينها تحرير سوق المال، مما يتيح 
خلال الفترة الفرعية الأولى ) 4و() 2) و(1النماذج (صياغة عبر  HCRAGباستخدام منهجية وتم تناول البحث 
ه المنهجية اختبار علاقة التقلب بين العائد والمخاطرة وبين هذ تتيح. و5002-hcraM-1تاريخ  والثانية أي قبل وبعد
، والتي ندرجها في معادلتي العائد vt العائد والمعلوماتية. وتقاس المعلومات الوافدة إلى السوق عبر المتغيرة
وتوزيع  noitubirtsiD-t s’tnedutSسواء باستعمال توزيع ونتائجها والمخاطرة. وتتحدد معادلة عائد المخاطرة 
 B2و A2في الجداول  )1,1(HCRAGE نموذجو B1و  A1ول افي الجد )1,1(HCRAG نموذجعبر وذلك  DEG
التباين، وذلك تبعا -عائدالنموذج كل ل فرعية نتناول أربع صيغ .B3و  A3في الجداول  )1,1(HCRAGC نموذجو
وتظهر نتائج هذه الصيغ في ملحق الجداول وذلك دلة التباين. لإدراج بعض المتغيرات على مستوى معادلة العائد ومعا
وتم اختيار درجة الإبطاء بالاعتماد . (ستة جداول) والفترة الفرعية الأولى والثانية(ستة جداول) باعتبار الفترة الكاملة 
 . ekiakAعلى المعنوية للنموذج وعلى معيار 
 6002 عار النفط وفي الإيرادات الهائلة في مبيعات النفط خلالبالارتفاع الهائل في أس 5002بعد تتميز المرحلة 
، مما يكون قد ساهم في تفادي التراجع الحاد والقوي في المؤشر العام تداول سواء بعد حدوث الأزمة 8002وخصوصا 
ية خلال عام أو بعد حدوث الأزمة المالية العالم) 6002فبراير  52(تحديدا منذ يوم  6002المالية المحلية خلال عام 
ومصادر تمويل كأنها جاءت في وقتها المناسب لتفادي الأزمات وتمثل الإيرادات الهائلة للنفط فرصا ملائمة  61.8002
، التي تجعل السوق المالي أكثر متانة وتحقق للاقتصاد تنوعا في أولا ولتحقيق الانجازات الاقتصادية والمالية اللازمة
 نموه. 
ثلاثاء والأربعاء ترتبط بشكل موجب بالعوائد، في حين أن الأحد (اليوم الثاني في الأسبوع) يبدو أن أيام السبت وال
في سوق الأسهم  2+tأو  1+tله ارتباط سالب بالعوائد. وتأتي هذه النتيجة من وجود نمط للتسوية خلال الفترة 
                                                          
أن هناك مناهج أخرى، تركز على فرضية التكيف مع مستجدات السوق، وتستخدم  السوق المالية. كما )ycneiciffE(لمعرفة مدى كفاءة 
     .)noitalerrocotua gnilloR(مفهوم الارتباط الذاتي المدحرج 
 تداول، وسوق العالمي السوق في الأسهم أسعار أو تداول وأسعار النفط أسعار حركية بين هامة علاقة وجود يحتمل الأساس، هذا وعلى 61
 يتراجع المالية السوق في الاندماج أن الغالب في ونفترض. العالمية المالية الأسواق مع السعودي السوق انخراط إلى بالضرورة ؤديت ولا
 .مستقلة دراسة إلى تحتاج الفرضية وهذه النفط، أسعار انخفاض مع ويزداد النفط أسعار ارتفاع مع
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من التسوية  مطن وجودادلات. نستنتج أولا أو يومين من المبأن الأداءات للأسهم تفعل بعد يوم ، مما يدل على السعوديةب
 ،يؤدي إلى أنه في أيام السبت والثلاثاء والأربعاء تتحقق معظم الأرباح، بحيث أن معظم البيع ينجز خلال هذه الأيام
وجود أثر  )1102( .la te revessulU وثانيا أن حجم الشراء في الأيام الأخرى يكون بحدة أكبر. وقد أثبتت دراسة
يأخذونه بعين الاعتبار لإجراء الاستعدال اللازم في حقائبهم المالية.  رينثمتسوأن الم ،في سوق تداولعلى العائد اليوم 
تأثير أيام التداول على أسعار الأسهم في سوق استطانبول بتركيا.  )0102( .la te ardnivaR كما أوضحت دراسة
ة لمعادلة العائد مثل ما ترقى به آثار المعلوماتية اليومية وآثار أن حجم السوق لا يرقى بالمعنوية الإحصائيكذلك ويبدو 
 .𝑡𝑟 اقتنصت من طرف المتغيرة  vt، ويحتمل جدا أن الشحنة المعلوماتية للمتغيرة العوائد السابقة خلال الأسبوع
الجداول). ويتضح أن الزيادة في ملحق (في معظم النماذج  ةومعنوي ةموجب علاقةكذلك يرتبط العائد بالمخاطرة ب
ثر العوائد السابقة خلال أأن  2و 1المخاطرة لها أثر حاسم على العائد يضاهي أثر العوائد السابقة. وتوضح النماذج 
حدد المخاطرة ي. وبالتالي فإن تدفق المعلوماتية vt1 الأسبوع تمتص أثر المعلوماتية المتوفرة في حجم السوق السابق
 والعائد في سوق الأسهم. 
وذلك عبر  وجود علاقة موجبة بين العائد والمخاطرة، M-HCRAGمعادلة العائد عبر نموذج نتائج توضح 
قياس الانحراف المعياري للخطأ المرتبطة بشكل موجب مع العائد. وتدل هذه النتيجة على المخاطرة العالية في معادلة 
، الرابعبإبطاء له معامل موجب، مما يفسر حركية تصرف العملاء خصوصا في اليوم الأول و العائد، كما أن العائد
إلى نفس النتيجة  )0102( .la dna gnehC ولقد توصلت دراسةوالتي تفرز شحونات معلوماتية ذات أهمية قصوى. 
تثنت هذه الدراسة ، حيث اسMPACI-SMو  MPACI الماليةعبر دلائل مختلفة باستخدام نماذج تسعير الأصول 
السوق السعودي بهذه العلاقة الموجبة بخلاف ما يوجد في الأسواق المالية العربية مثل عمان، البحرين، الكويت، 
 مصر وتركيا.
مما يجعل أن على العوائد،  الموجب والغالب ثر المخاطرةأعبر عدم خالصية المعلومات في سوق الأسهم  تتجلى
 أن كذلك يتضحو. )noitamrofni tcefrepmI(محيط غير متكامل المعلومات قرارات المستثمرين تتخذ في 
مما يدل  .المخاطرة الأصلية في السوق على العائد وذلك عبر معادلة المخاطرة تؤدي إلى تأثيرس المعلومات الوافدة
راج حجم السوق  وعند إد في السوق. اتتدرك عبر التقلب ، كإحدى عوامل المخاطرة،على أن الزيادة في حجم السوق
، بينما نجد علاقة سالبة بين علاقة موجبة بين العائد والمخاطرةأيضا في كل من معادلة العائد والمخاطرة، نجد  vt
 وتدل هذه العلاقة على أن المعلومات المسبقة يمكن أن تقلص من المخاطرة في معادلة التباين .الحجم والمخاطرة
في سوق الأسهم  )OPI ,gnireffO cilbuP laitinI(ر هذه النتيجة جزئيا بأهمية الاكتتاب العام وتفس .المشروط
  السعودي خاصة من طرف مؤسسات الخدمات مثل اتصالات السعودية والبنوك.
 ، تمت صياغة نماذج1 > 𝛽 + 𝛼 لأن ونظرا لعدم ثبات معادلة التباين M-HCRAGانطلاقا من نماذج 
السوق له أثر معنوي  وتشير هذه النماذج إلى أن عنصر حجم .M-HCRAGCذج وخاصة نما M-HCRAGE
موجب على العائد وأثر معنوي سالب على معادلة التباين، كما تبرز هذه النتائج أن تدفق المعلومات الوافدة إلى السوق 
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أن كل النماذج ي معادلة العائد ف، نلاحظ 5002نعتبر الفترة ما قبل وما بعد عندما  تنبع من متغيرتي العائد والمخاطرة.
يغيب هذا الأثر في الفترة الثانية، مما يدل على أن قرارات يكاد تفرز وجود أثر المخاطرة في الفترة الأولى، بينما 
ونلاحظ أيضا في  الفترة الأولى.مع المقارنة ب في الفترة الثانية المستثمرين تتخذ في إطار محيط معلوماتي أفضل
أن العوائد السابقة لها أثر موجب، مما يشير إلى وجود ذاكرة لأسعار الأسهم تؤثر في قيمة المؤشر  معادلة العائد،
-5002 خلال ، بينما تضعف هذه الذاكرة في المرحلة الثانية5002إلى  1002 من الجاري خاصة في المرحلة الأولى
 .0102
ل أيام الأسبوع وأثرها على العوائد. فنلاحظ التسويات خلا مطح الفرق بين الفترتين من حيث نوكذلك يتجلى بوض
يبدو خلال المرحلة  ، بينماعلى العائد معنوي لهما أثر سالب(الأحد)  dusو(السبت)  dasفي المرحلة الأولى أن
نمط التسوية ؤدي ي .)B3 ,B2 ,B1(الجداول  موجبامعنويا فرز أثرا ت(الثلاثاء)  𝑢𝑡𝑑 (السبت) و dasأنالثانية 
تتحقق معظم الأرباح، بحيث أن معظم أحيانا الأربعاء حتى في أيام السبت والثلاثاء وإلى أنه خلال المرحلة الثانية 
مط التسوية ن تضح أني بينماالبيع ينجز خلال هذه الأيام، وثانيا أن حجم الشراء في الأيام الأخرى يكون بحدة أكبر. 
المربحة البيع ، مما يدل على اتساع أيام صفقات الثلاثاء)أي ( 3+tالزمن  خلال ميت 5002-1002خلال السنوات 
تحدث في أيام خلال الفترة الأولى . ويبدو أن الأداءات الفعلية للأسهم خلال مرحلة الانفتاح على الرأسمال الأجنبي
وتقل حدة حجم  من أيام السوق يومينأو  ا تعقد الصفقات قبل ذلك بيومبينم ،حيث يشتد حجم الشراء السبت والأحد
 الثلاثاء والأربعاء.  يوميفي الأيام الأخرى للأسبوع أي خاصة خلال الشراء 
إلى أن عنصر حجم السوق له أثر معنوي سالب على معادلة  M-HCRAGCو  M-HCRAGEنماذج  تشير
. وتبرز هذه النتائج أن هذه المرحلة 0102-5002قعا في المرحلة الثانية ويتضح أن هذا الأثر أكثر حدة وو ،التباين
الكفاءة  علىالمتزايد تتسم بأهمية أكبر لتدفق المعلومات الوافدة إلى السوق مقارنة بالمرحلة الأولى. وقد يدل هذا الأثر 
يبدو أن نتائج معادلة التباين  الجزئية لسوق مؤشر "تداول" من جانب التعامل مع المعلومات المستحدثة في السوق.
أقوى  HCRAأن أثر  et1 2 عبر المتغيرة يظهركما  .)8002 sorolF( مماثلة لنتائج سابقة حول الأسواق الناهضة
 ،يةالزمنالفترة كل في الفترة الأولى مقارنة بالفترة الثانية التي ولج فيها الرأسمال الأجنبي إلى السوق وأيضا مقارنة ب
 . HCRAثبت أن ولوج المستثمرين الأجانب خفض من أثر يمما 
البواقي "تنظيف" إلى أن  M-HCRAGCو  M-HCRAGEتشير نتائج نماذج  ،كذلك من الجانب الإحصائي
وخاصة في الفترة  809.0و  779.0على التولي  HCRA-MLبشكل واسع عبر اختبار  حققت HCRAمن أثر 
باستخدام  977.0و  705.0نصل إلى أن قيمة إحصائية الاختبار تتراوح بين  ،لأولىبينما في الفترة ا .الثانية
الأجنبي تخفض المستثمر سهم أ، مما يدل على أن M-HCRAGCباستعمال  808.0و 797.0وبين  M-HCRAGE
 .)9002(سامبا  من التقلب في سوق "تداول"
 وصيف أفضل للبيانات مقارنةيؤدي إلى ت M-HCRAGCيبدو كذلك أن صياغة التقلب عبر نماذج 
على فرضية عدم  HCRAGEيركز نموذج  حيث أن المعنوية العامة تتحسن. HCRAGEو   HCRAGبنماذج
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المرتبط  ، yevraH & traekeB )7991( ما يسمى بفرضية ، أو)tceffe egareveL(التماثل، ونجد أن معامل الرفع 
(أي  اتوقع نظريما هو مله إشارة سالبة متوافقة مع  ،)noitavonni dezidradnatS(بالأخطاء المستحدثة المعيارية 
الارتباط السالب مع أن دل على مما ي ).أن الصدمات السالبة تزيد في التقلب بشكل أكبر مقارنة بالصدمات الموجبة
 lanoitiddA(الإضافية  المتبقيةللأسهم، الذين يتحملون المخاطرة  يؤدي إلى أن الحاملينس ،التباين المشروط
كذلك للمؤسسات الإنتاجية، يتصورون أن التدفق النقدي المستقبلي سوف يكون أكثر مخاطرة. ويتضح  )ksir laudiser
التقلب مقارنة بالفترة الأولى، في حين أن الصدمات  رفع من مستوىت ،خصوصا في الفترة الثانية ،أن الصدمات السالبة
في نموذج  𝛾تدل الإشارة السالبة لمعامل والأولى. الفترة مقارنة ب الموجبة تضعف من التقلب في الفترة الثانية
على أن الصدمات الموجبة تولد تقلبات أقل من الصدمات السالبة (أي معلومات غير سارة). ويشير  HCRAGE
قيمة كبيرة  ذو معنوية ويؤثر على التقلبات، وبما أن له )swen dlO(إلى أن أثر المعلومات والأخبار القديمة  𝛽معامل 
  تقترب من واحد، فيدل على وجود ذاكرة طويلة في التباين.  
نسبة و 𝛽 + α التقلب )etar ecnetsisreP(نسبة إصرار  عبر مقارنة M-HCRAGCتشير نتائج نموذج 
أن ى إلى أن تقلبات المدى القريب تدوم بشكل أقل مقارنة بتقلبات المدى البعيد، لكن يبق 𝜌 )etar yaceD( الاضمحلال
وذلك لأن  ،بعد حدوث الصدمات 𝜌بسرعة  )noisrever naeM( 0𝜔 المتوسط الارتدادي هذه التقلبات تؤول إلى
دل على أن الصدمات في مكون المدى يببطء شديد من التباين غير المشروط. مما  𝑡𝑞لذلك تقترب و 1 < 𝜌 < 9.0
 اكرة بعيدة المدى. البعيد لا تضمحل بسرعة، وكأن التقلب المشروط يتميز بذ
 و  t s’tnedutSعند استخدام توزيع  99.0تقدر بنسبة عالية  𝜌نلاحظ أن نسبة الاضمحلال لمكون المدى البعيد 
يوما  02) من الصدمة يظل باقيا حتى بعد 0299.0% (أي 8.18، مما يؤدي إلى DEGعند استعمال توزيع  89.0
نلاحظ ) من الصدمة يستمر. 0289.0% (أي 8.66إلى أن  DEGزيع من التداول في سوق الأسهم، وباستخدام تو
تؤدي في بعض صيغها إلى  M-HCRAGCأن نماذج ، M-HCRAGو  M-HCRAGEومقارنة بنماذج أيضا 
بينما  HCRAGCفي نموذج  389.0تساوي  HCRA-MLحيث أن قيمة إحصائية بشكل رئيس  HCRAإزالة تأثير 
 . HCRAGفي نموذج  797.0تساوي 
عندما  ،)sisotruK(التفلطح ومعامل  )ssenwekS(الالتواء يمكن أن يفسر هذا التحسن بتراجع ملحوظ في معامل 
يتضح ، HCRAGCباستعمال نماذج ومن جهة أخرى  .HCRAGمقارنة بنموذج  HCRAGCنعتمد على نموذج 
)، 5 (انظر الرسم البيانيلمدى القريب فتح المجال للاستثمار الأجنبي أدى إلى تقليص التقلبات بشكل ملحوظ على اأن 
الاستنتاج  عوهذه النتيجة تتوافق مفي حين أن التواجد الأجنبي لم يفلح إلى الآن في تقليص التقلبات على المدى البعيد. 
   . HCRAGEالذي تم عبر نماذج 
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 (تداول)للفترة الأولى والثانية  المكونات الدائمة والعابرة. 5الرسم البياني 
 
 
 
 
 
في بارزة مثل صدمة قوية أدت إلى قفزة ت 6002أن الأزمة المالية المحلية خلال سنة  5يتضح من الرسم البياني 
. ، لكن بحدة أقلللتباين على المدى القريب نفس تواريخ هزات المدى البعيد نالتباين على المدى البعيد، ويبدو أيضا أ
لعابر أكثر حدة وأوسع نسبيا مقارنة بتأثير الأزمة المالية العالمية خصوصا أن مدى التأثير ا 6002خلال أزمة ويتبين 
-42-11و 8002-11-8و 8002-9-3و 6002-11-9و 6002-11-7وإذا اعتبرنا التواريخ البارزة  .8002خلال 
ا بعد الانفتاح في الرسم البياني للمدى البعيد، نجد أنها تنخرط في الفترة الثانية أي م 0102-13-5 كذلك تاريخو 8002
المالي تجاه الرأسمال الأجنبي، وأنها تمثل الفترات الزمنية التي حدثت فيها الأزمة المالية المحلية والعالمية تباعا. 
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وذلك  BJنتائج اختبار  التالي 6 في الرسم البياني tolp-QQيعزز الشكل ية. لاقتناص الذيل السميك في السلسلة الزمن
تبدو أكثر سماكة من التوزيع الطبيعي، مما يملي  HCRAG، وبما أن ذيول البواقي لنموذج DEGباستخدام توزيع 
 استعمال توزيع له ذيول سميكة يقدر بشكل أفضل البيانات. 
 التوزيع الطبيعي خلال الفترة الأولى والثانية (تداول) . توزيع البواقي ضد6الرسم البياني 
 
 
تمثل الهزات التي تحدث محليا وعالميا تحديا كبيرا للسياسة الاقتصادية والمالية، وتحتم على الحكومة أن تتبنى 
ت السالبة، مما أو القفزا )secirp fo spmuj evitisoP(دورا فاعلا يسعى باستمرار للتنبؤ بالقفزات الموجبة للأسعار 
 يستوجب شفافية في السوق وتفعيلا صارما للقوانين والتشريعات المنظمة لسوق المال.
يساهم سوق الأسهم في تحسين مجال الأعمال، لكن بيئة الأعمال الأفضل تقتضي أن تقلص المضاربة إلى قد 
حين إذا تطورت المضاربة في السوق، حدها الأدنى حتى لا تخترق القيمة الواقعية "الاقتصادية" لمؤشر تداول. في 
فستؤدي عاجلا أم آجلا إلى عدم استقرار السوق وتضعف الاستقرار الاقتصادي الحقيقي، كما أنها تؤدي أيضا إلى 
سوق المال ذات أهمية قصوى عند  فيتدخل هيئة سوق المال عتبر يتقويض جهود المدخرين الحاليين واللاحقين. لذلك 
ساليب المضاربة ولتوسيع أساليب المخاطرة، التي تطور الاقتصاد الحقيقي وتؤدي إلى أداء سعيها للتضييق على أ
 muimerp(لكن يبقى أيضا أن التذبذب في سوق الأسهم يرتبط بعدم ثبات العلاوة  متميز وكفء في سوق الأسهم.
التدخل العقلاني للحكومة  في سوق النفط، وبما يحدث من هزات في الاقتصاد العالمي، مما يستوجب )ytilibatsni
وكلما بدت بوادر انخفاض غير  ،)5002 nahdoR-lA( كلما ظهرت ملامح وقوع فقاعات تهز استقرار السوق المالي
 ساسا إلى سلوكيات مضاربية.      مسبوق في سعر الأسهم خاصة إذا كان الانخفاض يعود أ
 . الخاتمة وبعض التوصيات 6
التقلبات في سوق  تحليل بعدذات الصلة بالقطاع المالي في أداء وتقلبات مؤشر تداول. و أثرت الإجراءات الحكوميةلقد 
نتائج  أوضحت ،الرأسمال الأجنبي تجاهالانفتاح والتي تصادف المزيد من  5002سنة الأسهم السعودي قبل وبعد 
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 أثر تحرير سوق الرأسمال على التذبذب في سوق الأسهم السعودي
هذه النتيجة على المخاطرة وتدل وجود علاقة موجبة بين العائد والمخاطرة،  M-HCRAGذج امعادلة العائد عبر نم
العالية في معادلة العائد، مما يفسر حركية تصرف العملاء خصوصا في يوم السبت والثلاثاء، والتي تفرز شحونات 
إلى نفس  )0102( .la dna gnehCولقد توصلت دراسة . )B3 ,B2 ,B1(الجداول  معلوماتية ذات أهمية قصوى
يتضح وجود نمط من و. MPACIمثل نموذج  الماليةاذج تسعير الأصول النتيجة عبر دلائل مختلفة باستخدام نم
التسوية يؤدي إلى أنه في أيام السبت والثلاثاء والأربعاء تتحقق معظم الأرباح، بحيث أن معظم البيع ينجز خلال هذه 
نمط التسوية بعين في الأيام الأخرى. وأن المستثمرين في السوق يأخذون حدة  أكثر حجم الشراء، بينما يكون الأيام
  إجراء الاستعدال اللازم في حقائبهم المالية. قصد الاعتبار، 
تتجلى عدم خالصية المعلومات في سوق الأسهم عبر أثر المخاطرة الموجب والغالب على العوائد، مما يجعل أن 
جم والمخاطرة. وتدل هذه ، بينما نجد علاقة سالبة بين الحقرارات المستثمرين تتخذ في محيط غير متكامل المعلومات
العلاقة على أن المعلومات المسبقة يمكن أن تقلص من المخاطرة في معادلة التباين المشروط. وتفسر هذه النتيجة 
وخاصة  M-HCRAGE من نماذجوانطلاقا  ،5002عندما نعتبر الفترة ما قبل وبعد  جزئيا بأهمية الاكتتاب العام.
رق بين الفترتين من حيث نمط التسويات خلال أيام الأسبوع وأثرها على ، يتجلى بوضوح الفM-HCRAGCنماذج 
. وتبرز النتائج خلال مرحلة الانفتاح على الرأسمال الأجنبياتسعت أيام صفقات البيع المربحة بأن العوائد. ونستنتج 
تفرز كل نماذج كذلك  لأولى.أن هذه المرحلة تتسم بأهمية أكبر لتدفق المعلومات الوافدة إلى السوق مقارنة بالمرحلة ا
معادلة العائد وجود أثر المخاطرة في الفترة الأولى، بينما يكاد يغيب هذا الأثر في الفترة الثانية، مما يدل على أن 
لأسعار  قرارات المستثمرين تتخذ في إطار محيط معلوماتي أفضل في الفترة الثانية مقارنة بالفترة الأولى. كما توجد
، بينما تضعف هذه الذاكرة في 5002-1002تؤثر في قيمة المؤشر الجاري خاصة في المرحلة الأولى  الأسهم ذاكرة،
المستثمر ، مما يدل على أن أسهم HCRAالمرحلة الثانية. ويتبين أيضا أن ولوج المستثمرين الأجانب خفض من أثر 
 الأجنبي تخفض من التقلب في سوق "تداول".
الصدمات السالبة عبر معامل الرفع تزيد في التقلب بشكل أكبر مقارنة أن ، M-HCRAGEيتضح من نماذج 
بالصدمات الموجبة. مما يؤدي إلى أن الحاملين للأسهم يتصورون أن التدفق النقدي المستقبلي سوف يكون أكثر 
لأولى، في حين مقارنة بالفترة افي الفترة الثانية أن الصدمات السالبة ترفع من مستوى التقلب  أيضامخاطرة. ويتضح 
أن الصدمات  𝛾أن الصدمات الموجبة تضعف من التقلب في الفترة الثانية مقارنة بالفترة الأولى. كما يتضح من معامل 
على وجود ذاكرة طويلة في التباين. وتشير نتائج  𝛽الموجبة تولد تقلبات أقل من الصدمات السالبة. كما يدل معامل 
 𝜌 )yaceD(ونسبة الاضمحلال  𝛽 + αالتقلب  )ecnetsisreP(ة إصرار عبر مقارنة نسب M-HCRAGCنموذج 
تقلبات المدى البعيد، مما يدل على أن الصدمات في مكون المدى البعيد من أقل  لها دوامإلى أن تقلبات المدى القريب 
-tتوزيع  يوما من التداول باستعمال 02حتى بعد  بقىمن الصدمة ي) %8.66(% 8.18أن  ، حيثلا تضمحل بسرعة
  )، وكأن التقلب المشروط يتميز بذاكرة بعيدة المدى.DEGتوزيع ( tnedutS
  إلى تقليص تفتح المجال للاستثمار الأجنبي أدمثل  المرحلة الثانية بما تتضمنه من تحولات أنكذلك يتضح 
تقلبات على المدى البعيد. لم يفلح إلى الآن في تقليص ال هذه التحولاتتقلبات المدى القريب، في حين أن ملحوظ في 
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   حق الجداول. 7
 لعوائد "تداول"  HCRAG-HCRAG71: صياغة نماذج 1.B.1 جدول
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 )79.61(
 268.0
 )22.54(
 858.0
 )10.44(
 958.0
 )42.45(
 468.0
 )67.64(
  vt1
 5-01 4.1-
 )51.3-(
 5-01 5.1-
 )24.3-(
  
 5-01 3.5-
 )73.2-(
 5-01 1.5-
 )53.2-(
  
 410.1 310.1 800.1 840.1 830.1 930.1 690.1 630.1    11
 1193 3193 6193 4193 8314 2314 8314 0414  ll
 )5(986.0 )5(656.0 )5(726.0 )5(366.0 )5(678.0 )5(778.0 )5(257.0 )5(347.0 tseT HCRA-ML
 بناءا على الأخطاء المعيارية التقاربية  tnedutS ملاحظة: بين قوسين نجد إحصائية
 ). rorrE dradnatS citotpmysA doohilekiL mumixaM( للاحتمال الأعظم
 
                                                          
في  )liat kciht(ي المعيارية تبرز خاصية فرط التفلطح. ولنمذجة الذيل السميك ، اتضح أن البواقHCRAG )1 ,1(تقدير نموذج  عند 71
. noitubirtsiD rorrE dezilareneG) DEGوتوزيع الخطأ المعمم ( tnedutS-tالبواقي، نعمد إلى افتراض أن الأخطاء تتبع توزيع 
 ، وهي متوفرة عند الطلب.    7062إلى  1مشاهدات من لتخفيف حجم نتائج البحث تعمدنا عدم عرض جداول النماذج التي تتضمن كل ال
26 
يدوعسلا مهسلأا قوس في بذبذتلا ىلع لاسمأرلا قوس ريرتح رثأ 
لودج 2.B.1 جذامن ةغايص :GARCH-EGARCH  "لوادت" دئاوعل 
 ةيتحتلا تارتفللSub periods عيزوت لامعتساب Student’s t- 
Mean Equation 
GARCH½ 
Sub period 
1  1184 
Sub period 
1185  2607 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
1 0.0004 
(0.82) 
0.0002 
(0.48) 
0.0003 
(0.54) 
0.0005 
(0.91) 
0.0007 
(0.86) 
1.3 10-5 
(0.01) 
-0.0001 
(-0.11) 
0.0007 
(0.77) 
th  
0.127 
(2.24) 
0.118 
(2.12) 
0.106 
(1.90) 
0.112 
(1.98) 
-0.056 
(-1.09) 
-0.028 
(-0.52) 
-0.020 
(-0.37) 
-0.051 
(-0.98) 
sad  
-0.0006 
(-1.07) 
-0.0008 
(-1.29) 
-0.0008 
(-1.75) 
-0.0008 
(-1.64) 
0.003 
(3.70) 
0.003 
(3.85) 
0.003 
(3.88) 
0.003 
(3.69) 
sud  
-0.001 
(-2.29) 
-0.001 
(-1.97) 
-0.001 
(-1.88) 
-0.001 
(-2.01) 
6.2 10-5 
(0.06) 
0.0001 
(0.13) 
6.8 10-5 
(0.07) 
3.5 10-5 
(0.04) 
mod  
-0.0001 
(-0.22) 
-1.4 10-5 
(-0.03) 
-7.3 10-5 
(-0.14) 
-0.0001 
(-0.23) 
0.001 
(1.64) 
0.002 
(1.65) 
0.001 
(1.58) 
0.001 
(1.52) 
tud  
0.0005 
(0.93) 
0.0006 
(0.99) 
0.0006 
(1.06) 
0.0006 
(1.03) 
0.004 
(2.59) 
0.004 
(2.63) 
0.004 
(2.63) 
0.004 
(2.59) 
wed  
0.0001 
(0.25) 
0.0002 
(0.30) 
0.0002 
(0.37) 
0.0002 
(0.32) 
0.0015 
(1.63) 
0.002 
(1.88) 
0.002 
(1.90) 
0.0015 
(1.65) 
1tr   
0.083 
(2.74) 
0.089 
(2.87) 
  
0.055 
(1.96) 
0.057 
(2.04) 
 
2tr   
0.058 
(1.96) 
0.062 
(2.05) 
  
0.025 
(0.96) 
0.031 
(1.18) 
 
3tr   
0.028 
(1.00) 
0.027 
(0.97) 
  
0.039 
(1.54) 
0.040 
(1.58) 
 
1tv  
0.0003 
(0.85) 
0.0002 
(0.51) 
  
-8.0 10-6 
(-0.01) 
-0.0001 
(-0.10) 
  
Variance Equation  
EGARCH 
     
1 -1.262 
(-6.25) 
-1.309 
(-6.45) 
-1.114 
(-6.19) 
-1.075 
(-6.04) 
-0.388 
(-5.61) 
-0.403 
(-5.75) 
-0.412 
(-5.98) 
-0.394 
(-5.81) 
11  tt he  
0.587 
(8.88) 
0.603 
(8.82) 
0.545 
(8.78) 
0.528 
(8.82) 
0.285 
(6.95) 
0.285 
(6.94) 
0.281 
(6.99) 
0.280 
(6.99) 
11  tt he  
-0.005 
(-0.15) 
-0.033 
(-0.88) 
-0.059 
(-1.70) 
-0.031 
(-0.97) 
-0.072 
(-3.11) 
-0.087 
(-3.45) 
-0.102 
(-4.31) 
-0.086 
(-3.97) 
 2 1thLn  0.911 (47.90) 
0.907 
(47.43) 
0.923 
(54.73) 
0.926 
(55.46) 
0.978 
(139.74) 
0.977 
(136.83) 
0.975 
(138.13) 
0.977 
(141.91) 
1tv  
-0.364 
(-3.78) 
-0.359 
(-3.73) 
  
-0.307 
(-2.16) 
-0.276 
(-1.94) 
  
ll  4141 4140 4134 4139 3922 3923 3921 3917 
LM-ARCH Test 0.507(5) 0.550(5) 0.765(5) 0.779(5) 0.587(5) 0.934(3) 0.977(3) 0.963(3) 
 
 
 
 
 
 
27 
يدوعسلا مهسلأا قوس في بذبذتلا ىلع لاسمأرلا قوس ريرتح رثأ 
لودج 3.B.1 جذامن ةغايص :GARCH-CGARCH دئاوعل  "لوادت" 
 ةيتحتلا تارتفللSub periods عيزوت لامعتساب Student’s t- 
Mean Equation 
GARCH½ 
Sub period 
1  1184 
Sub period 
1185  2607 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
1 0.0006 
(1.08) 
0.0005 
(1.07) 
0.0006 
(1.13) 
0.0006 
(1.20) 
0.0008 
(0.85) 
0.0006 
(0.63) 
-0.0007 
(-0.79) 
0.001 
(1.56) 
th  
0.128 
(2.10) 
0.109 
(1.83) 
0.106 
(1.80) 
0.123 
(2.03) 
-0.027 
(-0.48) 
-0.046 
(-0.81) 
-0.0097 
(-1.63) 
-0.082 
(-1.60) 
sad  
-0.001 
(-1.68) 
-0.001 
(-2.02) 
-0.001 
(-2.50) 
-0.0012 
(-2.32) 
0.0033 
(3.69) 
0.0034 
(3.84) 
0.0034 
(2.92) 
0.0034 
(3.88) 
sud  
-0.001 
(-2.42) 
-0.001 
(-2.31) 
-0.001 
(-2.43) 
-0.0011 
(-2.40) 
-6.3 10-5 
(-0.06) 
-0.0004 
(-0.36) 
-0.0027 
(-2.10) 
-0.0003 
(-0.34) 
mod  
-0.0003 
(-0.50) 
-0.0002 
(-0.41) 
-0.0002 
(-0.43) 
-0.0003 
(-0.58) 
0.001 
(1.12) 
0.0012 
(1.25) 
0.0022 
(1.36) 
0.001 
(1.16) 
tud  
0.0004 
(0.72) 
0.0004 
(0.63) 
0.0004 
(0.61) 
0.0004 
(0.74) 
0.004 
(2.18) 
0.0035 
(2.02) 
0.0013 
(1.50) 
0.0035 
(2.03) 
wed  
8.9 10-5 
(0.17) 
6.3 10-5 
(0.12) 
5.5 10-5 
(0.10) 
6.4 10-5 
(0.12) 
0.001 
(1.38) 
0.0013 
(1.37) 
0.0017 
(1.14) 
0.001 
(1.23) 
1tr   
0.088 
(2.74) 
0.089 
(2.77) 
  
0.060 
(2.09) 
1.012 
(31.05) 
 
2tr   
0.049 
(1.61) 
0.050 
(1.65) 
  
0.014 
(0.54) 
-0.027 
(-0.70) 
 
3tr   
0.028 
(1.00) 
0.027 
(0.99) 
  
0.027 
(1.05) 
-0.022 
(-0.84) 
 
1tv  
0.0002 
(0.65) 
9.2 10-5 
(0.26) 
  
-0.0007 
(-0.70) 
-0.0004 
(-0.41) 
  
)1(ma
 
    
0.054 
(0.05) 
 
-0.971 
(-56.25) 
 
Variance Equation  
CGARCH 
     
0
1  
0.0016 
(0.23) 
0.0018 
(0.10) 
0.002 
(0.10) 
0.0017 
(0.17) 
0.0073 
(0.07) 
0.0013 
(0.75) 
0.453 
(0.06) 
0.0014 
(1.29) 
 

 1
2
1   tt q  
0.172 
(2.98) 
0.164 
(2.83) 
0.165 
(2.85) 
0.165 
(2.88) 
0.085 
(2.51) 
0.055 
(1.70) 
0.094 
(2.94) 
0.051 
(1.59) 
 
1
2
1   tt qh  
0.582 
(4.16) 
0.509 
(2.65) 
0.504 
(2.60) 
0.556 
(3.44) 
0.876 
(21.98) 
0.721 
(8.49) 
0.864 
(22.06) 
0.711 
(8.13) 
1tr
 
     
-0.0026 
(-4.30) 
 
-0.0028 
(-4.38) 
 

01 tq  
0.998 
(121.23) 
0.998 
(58.16) 
0.998 
(57.40) 
0.998 
(93.18) 
0.9998 
(461.13) 
0.998 
(341.83) 
0.999 
(27572) 
0.998 
(692.12) 
 

 2 1
2
1   tt  
0.235 
(4.76) 
0.252 
(4.58) 
0.252 
(4.58) 
0.240 
(4.74) 
0.067 
(1.98) 
0.095 
(5.55) 
0.065 
(2.17) 
0.095 
(5.82) 
1tv  
-1.4 10-5 
(-3.50) 
-1.1 10-5 
(-3.23) 
-1.2 10-5 
(-3.29) 
-1.3 10-5 
(-3.35) 
-4.5 10-5 
(-2.14) 
-2.8 10-5 
(-1.28) 
-4.2 10-5 
(-1.95) 
-2.9 10-5 
(-1.33) 
ll  4144 4141 4141 4144 3918 3930 3922 3927 
LM-ARCH Test 0.709(5) 0.806(5) 0.808(5) 0.723(5) 0.908(3) 0.866(3) 0.797(3) 0.860(3) 
 
 
 
 
 
28 
يدوعسلا مهسلأا قوس في بذبذتلا ىلع لاسمأرلا قوس ريرتح رثأ 
لودج 1.B.2 جذامن ةغايص :GARCH-GARCH  "لوادت" دئاوعل 
 ةيتحتلا تارتفللSub periods عيزوت لامعتساب ممعملا أطخلا 
Mean Equation 
GARCH½ 
Sub period 
1  1184 
Sub period 
1185  2607 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
1 0.0004 
(0.82) 
0.0005 
(0.95) 
0.0006 
(0.99) 
0.0005 
(0.99) 
0.0007 
(0.66) 
0.0002 
(0.22) 
0.0004 
(0.41) 
0.0006 
(0.63) 
th  
0.137 
(2.00) 
0.125 
(1.83) 
0.097 
(1.45) 
0.109 
(1.66) 
-0.070 
(-1.07) 
-0.051 
(-0.77) 
-0.018 
(-0.29) 
-0.004 
(-0.07) 
sad  
-0.0006 
(-1.06) 
-0.0009 
(-1.44) 
-0.0006 
(-1.18) 
-0.0006 
(-1.10) 
0.0029 
(3.09) 
0.0029 
(3.06) 
0.0024 
(2.71) 
0.0023 
(2.68) 
sud  
-0.0008 
(-1.50) 
-0.0008 
(-1.46) 
-0.001 
(-1.92) 
-0.001 
(-1.91) 
0.00036 
(0.31) 
0.0004 
(0.33) 
-0.0002 
(-0.16) 
-0.0003 
(-0.32) 
mod  
-0.0006 
(-1.17) 
-0.0006 
(-1.29) 
-0.0004 
(-0.69) 
-0.0003 
(-0.62) 
0.0017 
(1.56) 
0.002 
(1.60) 
0.0012 
(1.17) 
0.001 
(1.03) 
tud  
0.0004 
(0.59) 
0.0002 
(0.31) 
0.0004 
(0.68) 
0.0006 
(0.94) 
0.0039 
(2.03) 
0.004 
(2.01) 
0.0032 
(1.80) 
0.0032 
(1.87) 
wed  
0.0003 
(0.57) 
0.0002 
(0.28) 
0.0003 
(0.56) 
0.0004 
(0.75) 
0.002 
(1.73) 
0.002 
(1.91) 
0.0016 
(1.60) 
0.0014 
(1.42) 
1tr   
0.084 
(2.43) 
0.082 
(2.39) 
  
0.075 
(2.52) 
0.052 
(1.82) 
 
2tr   
0.045 
(1.42) 
0.058 
(1.84) 
  
0.022 
(0.78) 
0.023 
(0.87) 
 
3tr   
0.007 
(0.22) 
0.013 
(0.44) 
  
0.031 
(1.13) 
0.026 
(1.00) 
 
1tv  
0.0002 
(0.64) 
-6.4 10-6 
(-0.02) 
  
-6.2 10-5 
(-0.06) 
-0.0005 
(-0.48) 
  
Variance Equation  
GARCH 
     
1 6.2 10-6 
(6.88) 
5.5 10-6 
(6.45) 
4.0 10-6 
(5.20) 
4.4 10-6 
(4.85) 
4.2 10-6 
(4.67) 
4.1 10-6 
(4.47) 
3.2 10-6 
(3.04) 
3.3 10-6 
(2.89) 
2
1te  
0.438 
(10.92) 
0.391 
(10.58) 
0.336 
(8.85) 
0.359 
(8.24) 
0.120 
(7.63) 
0.123 
(7.48) 
0.126 
(6.73) 
0.126 
(6.41) 
2
1th  
0.567 
(17.67) 
0.606 
(19.97) 
0.659 
(22.62) 
0.639 
(19.32) 
0.870 
(63.45) 
0.868 
(61.49) 
0.869 
(54.54) 
0.870 
(51.88) 
1tv  
-1.4 10-5 
(-8.20) 
-1.5 10-5 
(-8.23) 
  
-5.1 10-5 
(-3.56) 
-4.8 10-5 
(-3.31) 
  
11    1.005 0.997 0.995 0.998 0.990 0.991 0.995 0.996 
ll  4091 4087 4107 4122 3884 3889 3908 3911 
LM-ARCH Test 0.641(5) 0.687(5) 0.860(5) 0.848(5) 0.608(5) 0.828(3) 0.604(5) 0.656(5) 
 ةيئاصحإ دجن نيسوق نيب :ةظحلامGED  ةيبراقتلا ةيرايعملا ءاطخلأا ىلع اءانب 
( مظعلأا لامتحلالMaximum Likelihood Asymptotic Standard Error.) 
 
 
 
 
 
 
29 
يدوعسلا مهسلأا قوس في بذبذتلا ىلع لاسمأرلا قوس ريرتح رثأ 
لودج 2.B.2 جذامن ةغايص :GARCH-EGARCH  "لوادت" دئاوعل 
 ةيتحتلا تارتفللSub periods ممعملا أطخلا عيزوت لامعتساب 
Mean Equation 
GARCH½ 
Sub period 
1  1184 
Sub period 
1185  2607 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
1 0.0005 
(1.25) 
0.0003 
(0.66) 
0.0004 
(0.81) 
0.0006 
(1.41) 
0.0005 
(0.63) 
0.0003 
(0.29) 
0.0002 
(0.23) 
0.0005 
(0.56) 
th  
0.0906 
(1.68) 
0.080 
(1.50) 
0.063 
(1.19) 
0.066 
(1.24) 
-0.013 
(-0.25) 
-0.012 
(-0.23) 
-0.007 
(-0.14) 
-0.0064 
(-0.13) 
sad  
-0.0003 
(-0.55) 
-0.0006 
(-1.05) 
-0.0004 
(-0.80) 
-0.0008 
(-1.72) 
0.0023 
(2.77) 
0.0023 
(2.71) 
0.0023 
(2.73) 
0.0022 
(2.73) 
sud  
-0.001 
(-2.83) 
-0.0011 
(-2.10) 
-0.001 
(-2.29) 
-0.001 
(-2.25) 
-0.0003 
(-0.36) 
-0.0003 
(-0.29) 
-0.0003 
(-0.29) 
-0.0003 
(-0.34) 
mod  
-4.7 10-5 
(-0.11) 
-1.2 10-5 
(-0.03) 
-4.4 10-5 
(-0.10) 
-7.7 10-5 
(-0.17) 
0.001 
(1.59) 
0.0013 
(1.51) 
0.001 
(1.39) 
0.0012 
(1.40) 
tud  
0.0007 
(1.44) 
0.0009 
(1.82) 
0.0009 
(1.95) 
0.0007 
(1.48) 
0.003 
(2.38) 
0.0033 
(2.27) 
0.0033 
(2.27) 
0.0034 
(2.34) 
wed  
0.0003 
(0.71) 
0.0005 
(0.99) 
0.0005 
(0.98) 
0.0004 
(0.95) 
0.0014 
(1.65) 
0.0015 
(1.75) 
0.0016 
(1.77) 
0.0014 
(1.60) 
1tr   
0.083 
(2.98) 
0.087 
(3.10) 
  
0.032 
(1.24) 
0.034 
(1.32) 
 
2tr   
0.064 
(2.41) 
0.069 
(2.61) 
  
0.029 
(1.18) 
0.035 
(1.41) 
 
3tr   
0.032 
(1.26) 
0.039 
(1.53) 
  
0.033 
(1.37) 
0.033 
(1.37) 
 
1tv  
0.0005 
(1.60) 
0.0002 
(0.68) 
  
0.0002 
(0.25) 
8.1 10-5 
(0.08) 
  
Variance Equation  
EGARCH 
     
1 -1.268 
(-6.25) 
-1.253 
(-6.22) 
-1.092 
(-5.81) 
-1.124 
(-5.86) 
-0.404 
(-5.53) 
-0.405 
(-5.64) 
-0.414 
(-6.01) 
-0.421 
(-5.86) 
11  tt he  
0.567 
(9.43) 
0.561 
(9.08) 
0.513 
(8.68) 
0.521 
(8.91) 
0.270 
(6.54) 
0.269 
(6.55) 
0.266 
(6.61) 
0.269 
(6.59) 
11  tt he  
-0.017 
(-0.54) 
-0.042 
(-1.21) 
-0.065 
(-1.98) 
-0.043 
(-1.43) 
-0.067 
(-2.95) 
-0.078 
(-3.28) 
-0.091 
(-4.06) 
-0.081 
(-3.73) 
 2 1thLn  0.911 (48.17) 
0.913 
(48.83) 
0.925 
(53.53) 
0.923 
(52.28) 
0.976 
(133.73) 
0.976 
(135.63) 
0.974 
(140.56) 
0.973 
(134.92) 
1tv  
-0.379 
(-4.33) 
-0.369 
(-4.12) 
  
-0.251 
(-1.86) 
-0.225 
(-1.70) 
  
ll  4137 4136 4130 4132 3921 3924 3922 3919 
LM-ARCH Test 0.487(5) 0.531(5) 0.752(5) 0.754(5) 0.831(3) 0.926(3) 0.966(3) 0.943(3) 
 
 
 
 
 
 
 
30 
يدوعسلا مهسلأا قوس في بذبذتلا ىلع لاسمأرلا قوس ريرتح رثأ 
لودج 3.B.2 جذامن ةغايص :GARCH-CGARCH  "لوادت" دئاوعل 
 ةيتحتلا تارتفللSub periods ممعملا أطخلا عيزوت لامعتساب 
Mean Equation 
GARCH½ 
Sub period 
1  1184 
Sub period 
1185  2607 
 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 
1 0.0004 
(0.87) 
0.0006 
(1.19) 
0.0006 
(1.26) 
0.0006 
(1.21) 
0.0006 
(0.74) 
0.0006 
(0.66) 
-0.0008 
(-1.02) 
0.0011 
(1.28) 
th  
0.134 
(2.34) 
0.069 
(1.26) 
0.075 
(1.41) 
0.104 
(1.85) 
0.0047 
(0.09) 
-0.020 
(-0.37) 
-0.0054 
(-0.92) 
-0.0352 
(-0.71) 
sad  
-0.0009 
(-1.57) 
-0.001 
(-1.97) 
-0.001 
(-2.41) 
-0.0011 
(-2.25) 
0.0022 
(2.49) 
0.0026 
(2.97) 
0.0029 
(2.60) 
0.0025 
(2.98) 
sud  
-0.0015 
(-3.06) 
-0.001 
(-2.41) 
-0.001 
(-2.57) 
-0.0011 
(-2.45) 
-0.0004 
(-0.42) 
-0.0005 
(-0.56) 
-0.002 
(-1.65) 
-0.0006 
(-0.62) 
mod  
-0.0003 
(-0.56) 
-0.0001 
(-0.26) 
-0.0001 
(-0.28) 
-0.0002 
(-0.49) 
0.001 
(1.16) 
0.001 
(1.09) 
0.0025 
(1.17) 
0.001 
(1.10) 
tud  
0.0006 
(1.24) 
0.0008 
(1.61) 
0.0007 
(1.56) 
0.0007 
(1.38) 
0.003 
(2.06) 
0.0027 
(1.77) 
0.0013 
(1.61) 
0.0029 
(1.92) 
wed  
0.0004 
(0.75) 
0.0004 
(0.90) 
0.0005 
(1.02) 
0.0004 
(0.91) 
0.0013 
(1.51) 
0.0012 
(1.36) 
0.0016 
(1.13) 
0.0011 
(1.27) 
1tr   
0.086 
(2.95) 
0.085 
(2.93) 
  
0.037 
(1.37) 
0.989 
(30.95) 
 
2tr   
0.052 
(1.95) 
0.052 
(1.94) 
  
0.019 
(0.75) 
-0.0023 
(-0.07) 
 
3tr   
0.035 
(1.43) 
0.034 
(1.38) 
  
0.023 
(0.92) 
-0.024 
(-1.01) 
 
1tv  
0.0004 
(1.40) 
0.0001 
(0.36) 
  
-0.0001 
(-0.13) 
-8.7 10-5 
(-0.09) 
  
)1(ma   0.032 
(1.26) 
 
-0.968 
(-48.71) 
 
Variance Equation  
CGARCH 
     
0
1  
0.0003 
(0.50) 
0.0007 
(0.21) 
0.0005 
(0.98) 
0.0004 
(0.34) 
0.0011 
(0.23) 
0.001 
(0.35) 
0.0029 
(0.24) 
0.0011 
(0.35) 
 

 1
2
1   tt q  
0.165 
(2.28) 
0.142 
(2.11) 
0.183 
(2.79) 
0.164 
(2.34) 
0.076 
(1.81) 
0.051 
(1.55) 
0.085 
(2.38) 
0.051 
(1.51) 
 
1
2
1   tt qh  
0.568 
(3.14) 
0.488 
(1.81) 
0.477 
(2.54) 
0.534 
(2.68) 
0.890 
(19.82) 
0.734 
(7.82) 
0.880 
(22.54) 
0.725 
(7.44) 
1tr
 
     
-0.0025 
(-4.09) 
 
-0.0026 
(-4.09) 
 

01 tq  
0.988 
(40.82) 
0.994 
(34.36) 
0.994 
(179.36) 
0.991 
(39.52) 
0.999 
(170.09) 
0.997 
(134.24) 
0.999 
(693.75) 
0.997 
(130.65) 
 

 2 1
2
1   tt  
0.251 
(2.94) 
0.289 
(3.60) 
0.240 
(4.61) 
0.264 
(3.19) 
0.067 
(1.35) 
0.094 
(4.55) 
0.065 
(1.71) 
0.095 
(4.57) 
1tv  
-1.3 10-5 
(-3.89) 
-1.3 10-5 
(-3.90) 
-1.6 10-5 
(-4.49) 
-1.4 10-5 
(-4.18) 
-4.3 10-5 
(-1.87) 
-2.5 10-5 
(-1.13) 
-3.9 10-5 
(-1.72) 
-2.8 10-5 
(-1.20) 
ll  4139 4136 4138 4138 3920 3932 3924 3930 
LM-ARCH Test 0.724(5) 0.826(5) 0.796(5) 0.735(5) 0.877(3) 0.876(3) 0.858(3) 0.852(3) 
 
 
